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ΕΤΦΑΡΙΣΙΕ 
 

Η παξνύζα εξγαζία εθπνλήζεθε ζηα πιαίζηα ηνπ Πξνγξάκκαηνο Μεηαπηπρηαθώλ 

Σπνπδώλ ζηε Φνξνινγηθή θαη Χξεκαηννηθνλνκηθή Δηνίθεζε Σηξαηεγηθώλ Απνθάζεσλ. 

Σην ζεκείν απηό ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή κνπ, θ. 

Τακπαθνύδε Ισάλλε, Επίθνπξν Καζεγεηή ηνπ Τκήκαηνο Οξγάλσζεο & Δηνίθεζε, γηα 

ηε ζεκαληηθόηαηε ζπκβνιή θαη βνήζεηά ηνπ ζηελ εθπόλεζε ηεο δηπισκαηηθήο κνπ 

εξγαζίαο. 

Επίζεο, ζεξκέο επραξηζηίεο ζε όινπο ηνπο θαζεγεηέο ηνπ Μεηαπηπρηαθνύ 

Πξνγξάκκαηνο πνπ ήηαλ δίπια καο ζε όιε ηε δηάξθεηα ησλ ζπνπδώλ, εληζρύνληαο ηηο 

γλώζεηο θαη ηελ αγάπε καο γηα ην ζρεηηθό αληηθείκελν. 

Τέινο, επραξηζηώ ηνπο γνλείο κνπ γηα ηελ ακέξηζηε ζηήξημε πνπ έδεημαλ θαζ’ όιε  ηε 

δηάξθεηα ησλ ζπνπδώλ κνπ. Η εκπηζηνζύλε ηνπο κνπ δίλεη πάληα δύλακε λα 

πξνρσξήζσ.  
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ΠΕΡΙΛΗΧΗ (ABSTRACT) 
 

Ζ παξνχζα εξγαζία πξαγκαηεχεηαη ηηο βαζηθέο έλλνηεο γχξσ απφ ην θαηλφκελν ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ σο ζηξαηεγηθή αλάπηπμεο, δίλνληαο ηδηαίηεξε έκθαζε 

ζην πσο απηή επεξεάδεη ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. 

Πην αλαιπηηθά, ζην πξψην θεθάιαην γίλεηαη κηα ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηνπ 

θαηλνκέλνπ. Αλαιχνληαη νη νξηζκνί ησλ ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ, νη ηχπνη θαη ηα 

θίλεηξα γηα ηελ εθαξκνγή ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο. Δπίζεο, θαζψο νη 

ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο εκθαλίδνληαη θαηά θχκαηα, ζην ζπγθξηκέλν θεθάιαην 

παξαηίζεληαη αλαιπηηθέο πιεξνθνξίεο θαη γηα ηα επηά θχκαηα, φπσο απηά 

πξνθχπηνπλ απφ έξεπλεο, ελψ αλαιχεηαη βήκα – βήκα ε δηαδηθαζία απφ ηελ αξρή 

κέρξη ηελ νινθιήξσζε κηαο ζπγρψλεπζεο - εμαγνξάο. 

Σν δεχηεξν θεθάιαην αθνξά ηελ αμηνιφγεζε θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ. Αλαιχνληαη νη παξάγνληεο πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ 

επηηπρία αιιά θαη ηελ απνηπρία ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο, θαζψο θαη νη 

επηπηψζεηο πνπ απηή έρεη ζηνπο άκεζα εκπιεθφκελνπο (δηνηθεηηθά ζηειέρε, 

εξγαδνκέλνπο, κεηφρνπο). Δπίζεο, ζην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη νη 

ζηξαηεγηθέο άκπλαο γηα ηελ απνθπγή, ερζξηθψλ θπξίσο, ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ. 

Σν ηξίην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην αθνξά ηηο ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο. Αξρηθά, γίλεηαη κηα αλαθνξά ζηελ 

ηζηνξηθή εμέιημε θαη δνκή ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, ελψ ζηε ζπλέρεηα 

παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά νη δξαζηεξηφηεηεο ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ ησλ 

ηξαπεδψλ, νη νπνίεο δηαθξίλνληαη ζε δχν πεξηφδνπο. Σέινο, αλαιχνληαη νη ξφινη 

δηάθνξσλ θξαηηθψλ θαη επξσπατθψλ  θνξέσλ, νη νπνίνη είλαη ππεχζπλνη γηα ηελ 

ηήξεζε ησλ θαλφλσλ πνπ δηέπνπλ ηε δηαδηθαζία κηα ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο.  
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1. ΤΓΦΨΝΕΤΕΙ & ΕΞΑΓΟΡΕ : ΘΕΨΡΗΣΙΚΗ ΠΡΟΕΓΓΙΗ 
 

1.1. ΟΡΙΜΟΙ ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ 

 

Οη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο δελ εμαζθαιίδνπλ πάληα ηε βειηίσζε ηεο 

θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ, σζηφζν απνηεινχλ δχν απφ ηηο ζπλεζέζηεξεο κεζφδνπο 

επηρεηξεκαηηθψλ ζηξαηεγηθψλ αλάπηπμεο. Με ηνλ ηξφπν απηφ νη επηρεηξήζεηο 

πξνζπαζνχλ λα αληαπεμέιζνπλ ζην δηεζλή θαη ηνλ εγρψξην αληαγσληζκφ απμάλνληαο 

ή δηαηεξψληαο ηε κνλνπσιηαθή ηνπο δχλακε. Αλ θαη νη δχν φξνη αλαθέξνληαη ζε 

εηαηξηθέο αλαδηνξγαλψζεηο πνπ ρξεζηκεχνπλ γηα ηε κεηαθνξά ηνπ ειέγρνπ 

ηδηνθηεζίαο απφ ηε κία εηαηξεία (ν ζηφρνο) ζηελ άιιε (ν απνθηψλ), ν Hirshleifer 

(2008) επηβεβαηψλεη φηη θαη νη δχν ζπλαιιαγέο εκπίπηνπλ ζηε γεληθφηεξε έλλνηα ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ, σζηφζν ε δηάθξηζή ηνπο είλαη κεξηθέο θνξέο δηθνξνχκελε. 

Ο φξνο ζπγρψλεπζε πεξηγξάθεη ηελ έλσζε δχν ή πεξηζζφηεξσλ νηθνλνκηθψλ 

κνλάδσλ. Με ηε ζπγρψλεπζή ηνπο νη πξνυπάξρνπζεο επηρεηξήζεηο παχνπλ λα 

ππάξρνπλ θαη ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ κεηαβηβάδεηαη ζε κηα 

άιιε πνπ είηε πξνυπήξρε, είηε δεκηνπξγείηαη γηα ην ζθνπφ απηφ, έλαληη κεξηδίσλ 

ζπκκεηνρήο πξνο ηνπο παιηνχο κεηφρνπο αλάινγα κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ 

αξρηθά θαηείραλ. Ζ λεντδξπζείζα κπνξεί λα δηαηεξήζεη ην φλνκα ελφο απφ ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ πξνυπήξραλ ή λα απνθηήζεη λέν. Αλάινγα κε ην κέγεζνο ησλ 

εκπιεθφκελσλ επηρεηξήζεσλ, ε ζπγρψλεπζε κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο 

«ζπγρψλεπζε κεηαμχ ίζσλ» (mergers of equals) ή «ζπγρψλεπζε κεηαμχ άληζσλ» 

(mergers of un-equals).  

 Απφ ηελ άιιε κεξηά, σο εμαγνξά ραξαθηεξίδεηαη ε κεηαβίβαζε ηνπ ζπλφινπ ή 

πιεηνςεθηθνχ κέξνπο ηεο ηδηνθηεζίαο κηαο επηρείξεζεο (εμαγνξαδφκελε) ζε κηα άιιε 

επηρείξεζε (εμαγνξάδνπζα), έλαληη θαηαβνιήο ηνπ αληίζηνηρνπ αληίηηκνπ. Ζ 

κεηαβίβαζε απηή κπνξεί λα γίλεη είηε κε ηελ θαηαβνιή κεηξεηψλ, είηε κε ηελ αγνξά ή 

αληαιιαγή κεηνρψλ κέζσ ηνπ ΥΑΑ. ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο ε απφθηεζε ειέγρνπ 

επί ηεο επηρείξεζεο - ζηφρνπ κπνξεί λα επηηεπρζεί κε ηελ αγνξά αθφκα θαη 

κεηνςεθηθνχ παθέηνπ κεηνρψλ ή αλάινγνπ πνζνζηνχ επί ηεο ζπλνιηθήο ηδηνθηεζίαο, 

εθφζνλ ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε κε ηελ αγνξά απηή, έρεη ηε δπλαηφηεηα 

θαζνξηζηηθήο δηνηθεηηθήο θαη ζηξαηεγηθήο παξέκβαζεο (Κπξηαδήο, 2007).  
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Μηα ζπγρψλεπζε αλαθέξεηαη ζπλήζσο ζε κηα θηιηθή ζπκθσλία κεηαμχ δχν 

εηαηξεηψλ, αθφκε θαη αλ πξφθεηηαη γηα κηα πιήξε εμαγνξά. Ωζηφζν, κηα εμαγνξά 

κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί ερζξηθή ζηελ πεξίπησζε πνπ ν πιεηνδφηεο απεπζπλζεί 

απεπζείαο ζηνπο κεηφρνπο ρσξίο λα ελεκεξψζεη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, φπσο 

είζηζηαη λα ζπκβαίλεη. Αξθεηέο θνξέο κηα ιηγφηεξν ηζρπξή εηαηξεία ππνρξεψλεηαη 

απφ ηε κεγαιχηεξε εηαηξεία λα αλαθνηλψζεη ηε ζπλαιιαγή σο ζπγρψλεπζε, αθφκα θη 

αλ πξφθεηηαη γηα εμαγνξά. Οη εηαηξείεο ην θάλνπλ γηα λα απνθχγνπλ ηπρφλ αξλεηηθφ 

κάξθεηηλγθ θαη λα γίλνπλ επθνιφηεξα απνδεθηέο απφ ηνπο ελδηαθεξφκελνπο θνξείο. 

Μηα ζπκθσλία κπνξεί επνκέλσο λα ραξαθηεξηζηεί σο ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά, κε 

βάζε ην αλ ε απφθηεζε είλαη θηιηθή ή ερζξηθή θαη πψο αλαθνηλψλεηαη. Με άιια 

ιφγηα ε ξεηή δηαθνξά ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ εμαξηάηαη απφ ην πψο 

αλαθνηλψλεηαη ε ζπλαιιαγή ζηελ εηαηξεία - ζηφρν θαη απφ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

επεξεάζηεθαλ ηα απνηειέζκαηα ηεο λέαο εηαηξηθήο δνκήο  (Jenkinson and Mayer, 

1994).  

 

 

1.2. ΣΤΠΟΙ  ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ 
 

Οη ζπγρσλεχζεηο  θαη νη εμαγνξέο κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ είηε κε βάζε ηνλ 

θιάδν δξαζηεξηφηεηαο, είηε κε βάζε ηε δηάζεζε ησλ δηνηθήζεσλ ησλ εκπιεθφκελσλ 

επηρεηξήζεσλ, είηε κε βάζε ηνπο ζθνπνχο πνπ ππάξρνπλ. 

Με βάζε ηνλ θιάδν δξαζηεξηόηεηαο ησλ εκπιεθόκελσλ επηρεηξήζεσλ,  

δηαθξίλνληαη ζε ηέζζεξηο βαζηθέο θαηεγνξίεο αλαιφγσο ηεο ζπζρέηηζεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο 

εμαγνξάδνπζαο: 

 Οξηδόληηεο πγρσλεύζεηο – Δμαγνξέο. ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε έρνπκε 

δχν επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο παξάγνπλ ηα ίδηα πξντφληα ή πξνζθέξνπλ ηηο ίδηεο 

ππεξεζίεο. Με απηφ ηνλ ηξφπν ζπκβάιινπλ  ζηελ απφθηεζε θπξηαξρίαο ηεο 

αγνξάο θαη ζηελ επίηεπμε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο. Απηφο ν ηχπνο ζπγρψλεπζεο 

– εμαγνξάο ζπληειεί ζεκαληηθά ζηελ αχμεζε θπξηαξρίαο ηεο αγνξάο, 

δεκηνπξγψληαο κνλνπσιηαθή δχλακε θαη ζνβαξά πξνβιήκαηα εηζφδνπ ζηνπο 
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αληαγσληζηέο. Απηφ νθείιεηαη ζηελ απφθηεζε κεγάισλ κεξηδίσλ αγνξάο θαη 

δηθηχσλ δηαλνκήο ησλ εμαγνξαζκέλσλ κνλάδσλ, εμαζθαιίδνληαο άκεζε 

παξνπζία ζηηο αλαπηπζζφκελεο αγνξέο ηεο παγθνζκηνπνίεζεο.  

 

 Κάζεηεο πγρσλεύζεηο – Δμαγνξέο. ηε θάζεηε ζπγρψλεπζε – εμαγνξά 

ππάξρεη κηα ζέζε πειάηε - πξνκεζεπηή, πνπ απνζθνπεί ζηελ θαζεηνπνίεζε 

ηεο παξαγσγήο, ηνλ έιεγρν ηηκψλ θαη ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, δεκηνπξγνχλ «δηαζπλδέζεηο πξνο ηα πίζσ» θαη «δηαζπλδέζεηο 

πξνο ηα εκπξφο», δηεπθνιχλνληαο ηνλ έιεγρν ησλ θαλαιηψλ δηαλνκήο πξψησλ 

πιψλ θαη ηειηθψλ αγαζψλ, θαζψο ηα ελ ιφγσ θαλάιηα ηίζεληαη θάησ απφ ηελ 

επηξξνή ελφο ζπγθεθξηκέλνπ επηρεηξεκαηηθνχ νκίινπ (Γεσξγφπνπινο, 2015). 

 

 πζρεηηζκέλεο πγρσλεύζεηο – Δμαγνξέο. πζρεηηζκέλεο ραξαθηεξίδνληαη 

νη ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κεηαμχ επηρεηξήζεσλ πνπ 

είλαη ζηελ ίδηα βηνκεραλία πξντφληνο, αιιά φρη ζηε ίδηα γξακκή παξαγσγήο 

ηνπ πξντφληνο. Πξφθεηηαη γηα επηρεηξήζεηο πνπ δελ παξνπζηάδνπλ θακία 

νκνηφηεηα ή παξαγσγηθή εμάξηεζε κεηαμχ ηνπο, σζηφζν νη ελέξγεηεο ηνπο 

αιιεινζπκπιεξψλνληαη κε ζρεηηθά κεγαιχηεξν ξίζθν απφ ηηο νξηδφληηεο ή ηηο 

θάζεηεο ζπγρσλεχζεηο  – εμαγνξέο (Αιεμαλδξάθεο & Παδάξζθεο, 2018). 

Διάγραμμα 1.1: Ποςοςτιαία κατανομή των υγχωνεύςεων & Εξαγορών 

Πεγή: Παπαδάθεο Β. (2002), Δμαγνξέο θαη πγρσλεχζεηο: Γηεζλήο Δκπεηξία  

 

 

83% 

17% 

Ποςοςτιαία κατανομι των /Ε , βάςθ του βακμοφ ''ςυγγζνειασ'' των 
κλάδων τθσ επιχείρθςθσ-ςτόχου και τθσ επιχείρθςθσ- αγοραςτι  

υγγενήσ κλάδοσ 

Μη ςυγγενήσ κλάδοσ 
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 Αζπζρέηηζηεο πγρσλεύζεηο – Δμαγνξέο. Οη αζπζρέηηζηεο ζπγρσλεχζεηο  - 

εμαγνξέο δεκηνπξγνχληαη κεηαμχ δχν εηαηξεηψλ, νη νπνίεο δελ παξνπζηάδνπλ 

θνηλέο δξαζηεξηφηεηεο, νχηε είλαη αληαγσλίζηξηεο κεηαμχ ηνπο. Οη ιφγνη γηα 

ηνπο νπνίνπο νη επηρεηξήζεηο ζηξέθνληαη ζηηο αζπζρέηηζηεο ζπγρσλεχζεηο  - 

εμαγνξέο είλαη ε δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ - ξίζθνπ, ε κείσζε ηνπ θφζηνπο θαη 

ε επίηεπμε ζπλεξγηψλ. Γεληθά είλαη πην εχθνιν γηα κηα επηρείξεζε λα 

δξαζηεξηνπνηεζεί γηα πξψηε θνξά ζε έλαλ ηειείσο άγλσζην θιάδν κέζσ ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ - εμαγνξψλ, παξά βαζηδφκελε απνθιεηζηηθά ζηνπο δηθνχο ηεο 

πφξνπο θαη απηφ ιφγσ ηεο έιιεηςεο εμεηδηθεπκέλσλ γλψζεσλ θαη εκπεηξίαο. 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο 1960-1970 απηνχ ηνπ είδνπο νη ζπγρσλεχζεηο 

ήηαλ ζπλεζηζκέλεο, ζήκεξα φκσο έρνπλ πεξηνξηζηεί ιφγσ ησλ πεξηνξηζκέλσλ 

νηθνλνκηθψλ σθειεηψλ. Μάιηζηα πνιινί πηζηεχνπλ φηη δελ επηθέξνπλ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ζηελ αγνξά θαη ν θχξηνο ιφγνο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 

ηέηνηνπ είδνπο ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο είλαη γηα λα απνθηήζνπλ νη   

κεγαιχηεξεο εηαηξείεο κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο, γεγνλφο πνπ ηνπο επηηξέπεη λα 

απνθηήζνπλ πεξηζζφηεξε ηζρχ ζηελ αγνξά θαζψο «αλεβάδνπλ» θαη ελνπνηνχλ 

νξηζκέλεο βηνκεραλίεο (Investopedia, 2021). 

 

ηε ζπλέρεηα έρνπκε ηηο δχν θαηεγνξίεο, κε βάζε ηε δηαδηθαζία πξαγκαηνπνίεζεο 

ησλ ζπγρσλεύζεσλ – εμαγνξώλ, νη νπνίεο δηαθξίλνληαη ζε : 

 

 Φηιηθέο ζπγρσλεύζεηο – εμαγνξέο. ηελ πεξίπησζε ησλ θηιηθψλ 

ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ θαη νη δχν εηαηξείεο επηζπκνχλ ηελ ζπγρψλεπζε ή 

ηελ εμαγνξά θαη θαζνξίδνπλ απφ θνηλνχ ην αληίηηκφ ηεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν 

πιεηνδφηεο θάλεη κηα πξνζθνξά, ηνπο φξνπο ηεο νπνίαο ζα πξέπεη αξρηθά λα 

εγθξίλεη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. ηε ζπλέρεηα νη φξνη ζα πξέπεη λα γίλνπλ 

απνδεθηνί απφ ηνπο κεηφρνπο θαη ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο πξνθεηκέλνπ λα 

πξνρσξήζεη ε δηαδηθαζία. ηελ πιεηνλφηεηα ησλ πεξηπηψζεσλ, εάλ ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην εγθξίλεη κηα πξνζθνξά εμαγνξάο απφ κηα απνξξνθνχζα 

εηαηξεία, νη κέηνρνη αθνινπζνχλ ην ίδην, ςεθίδνληαο ππέξ ηεο ζπκθσλίαο. 

ηηο πεξηζζφηεξεο θηιηθέο εμαγνξέο, ε ηηκή αλά κεηνρή πνπ πξνζθέξεηαη είλαη 

ν θχξηνο πξνβιεκαηηζκφο, θαζνξίδνληαο ηειηθά εάλ κηα ζπκθσλία ζα εγθξηζεί 

ή φρη (Investopedia, 2019). 
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 Δρζξηθέο ζπγρσλεύζεηο – εμαγνξέο. Ωο ερζξηθή  ραξαθηεξίδεηαη κηα 

ζπγρψλεπζε – εμαγνξά φηαλ ε δηνίθεζε ή ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο 

εηαηξείαο - ζηφρνπ δελ εγθξίλεη ηε ζπλαιιαγή. Με ηελ έιιεηςε ζπλαίλεζεο 

θαη ζπλεξγαζίαο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ν απνθηψλ πεγαίλεη απεπζείαο 

ζηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξείαο - ζηφρνπ γηα λα επηβεβαηψζεη ηελ απφθηεζε. 

Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηελ πινπνίεζε νπνηαζδήπνηε ζπγρψλεπζεο – 

εμαγνξάο είλαη ε χπαξμε κεγάιεο δηαζπνξάο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο 

εηαηξείαο – ζηφρνπ θαη απηφ γηαηί φζν πην κηθξφ πνζνζηφ κεηνρψλ θαηέρεη ε 

δηνίθεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείαο, ηφζν πην εχθνιν ζα είλαη γηα ηνλ 

πιεηνδφηε λα εμαζθαιίζεη έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

κέζσ ηεο αγνξάο ηνπ απφ δηάθνξνπο κηθξνκεηφρνπο. Να ζεκεησζεί φηη νη 

επηζεηηθέο ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο απνηεινχλ ηελ έζραηε ιχζε γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ επηζπκνχλ λα ζπλεξγαζηνχλ ή λα ζπλελσζνχλ κε θάπνηα 

νκνεηδή εηαηξεία, αιιά ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο ηειεπηαίαο δελ ην 

εγθξίλεη (Παπαδάθεο, 2016). 

 

Σέινο, κε βάζε ηνπο επηδησθόκελνπο ζθνπνύο πνπ ππάξρνπλ, νη ζπγρσλεχζεηο  - 

εμαγνξέο δηαθξίλνληαη ζηηο εμήο θαηεγνξίεο: 

 

 Δπελδπηηθέο ζπγρσλεύεηο – εμαγνξέο. Πξφθεηηαη γηα ηελ απφθηεζε κηαο 

επηρείξεζεο κε κνλαδηθφ ζθνπφ ηελ απφθηεζε απηνηεινχο θέξδνπο σο κέζνπ 

επελδπηηθήο δξαζηεξηφηεηαο. ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ε εμαγνξάδνπζα 

επηρείξεζε δελ ρξεηάδεηαη λα έρεη ηελ ηερλνγλσζία, νχηε λα πξνρσξήζεη ζε 

δηνηθεηηθέο αιιαγέο. ηφρνο ηεο είλαη κφλν ην θέξδνο, είηε κέζσ ηεο δηαλνκήο 

κεξηζκάησλ, είηε κε ηελ κεηαπψιεζε ηεο επέλδπζεο ηεο. 

 

 πκπιεξσκαηηθέο ζπγρσλεύζεηο – εμαγνξέο. ηηο ζπκπιεξσκαηηθέο 

ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο, ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε ζηνρεχεη ζηε 

ζπλέλσζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ηεο  δξαζηεξηνηήησλ κε ηελ εμαγνξαδφκελε, 

κε ζθνπφ ηελ παξαθξάηεζε ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ αμηνπνίεζε ησλ 

ελζψκαησλ θαη άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 

 πγρσλεύεηο – εμαγνξέο γηα άκεζε ξεπζηνπνίεζε. Σέηνηνπ είδνπο ελέξγεηεο 

πξσηνεκθαλίζηεθαλ ην 1953 ζηελ Αγγιία. ε απηή ηελ πεξίπησζε κηα 
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επηρείξεζε εμαγνξάδεηαη κε κνλαδηθφ ζθνπφ ηελ άκεζε παχζε 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο θαη ηελ πψιεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ ζε 

ηξίηνπο κε ηηκή πςειφηεξε απφ ην θφζηνο εμαγνξάο φιεο ηεο επηρείξεζεο       

(Αιεμαλδξάθεο & Παδάξζθεο, 2018).    

Διάγραμμα 1.2: Σύποι ςυγχωνεύςεων - εξαγορών 

 

 
 

 

1.3. ΚΤΜΑΣΑ  ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ 
 

Ζ έλαξμε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη  ησλ εμαγνξψλ σο θαηλφκελν είλαη ζρεδφλ 

ζπλπθαζκέλν κε ηελ έλαξμε ησλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπ αλζξψπνπ. Ζ 

ηζηνξία ησλ θπκάησλ ζπγρσλεχζεσλ  θαη εμαγνξψλ ζε  ΖΠΑ θαη Ζλσκέλν Βαζίιεην 

δείρλεη φηη θάζε θχκα είρε δηαθνξεηηθφ θίλεηξν, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

ηερλνινγηθψλ θαηλνηνκηψλ, ξπζκηζηηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ. Ζ θχζε ησλ 

θπκάησλ άιιαμε επίζεο κε δηαθνξέο ζην είδνο ησλ ζπκθσληψλ, ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

εκπιεθφκελσλ εηαηξεηψλ θαη ηνπο ηξφπνπο πιεξσκήο (Mecpartners, 2021). χκθσλα 

κε εξεπλεηέο ηα θχκαηα δηαθξίλνληαη ζε επηά πεξηφδνπο, πνπ παξνπζηάδνπλ πςειά 

επίπεδα δξαζηεξηνηήησλ ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ θαη αθνινπζνχληαη  απφ 

πεξηφδνπο χθεζεο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην έηνο εκθάληζεο θαη ε δηάξθεηα ηνπ 

θάζε θχκαηνο παξνπζηάδεη απνθιίζεηο κεηαμχ ησλ πεγψλ, σζηφζν θάζε θχκα είλαη 

επδηάθξηην θαη μερσξηζηφ  απφ ηα ππφινηπα. 

 

Με βάςθ τον 
κλάδο 

Δραςτθριότθτασ 

1. Οριηόντιεσ  

&Ε 
 

2. Κάκετεσ  

&Ε 

 

3.υςχετιςμζνεσ 
&Ε  

4.Αςυςχζτιςτεσ 

&Ε  

Με βάςθ τθ 
διαδικαςία 

Πραγματοποίθςθσ 

1. Φιλικζσ 
&Ε 

2. Εχκρικζσ 
&Ε 

Με βάςθ τουσ 
Επιδιωκόμεουσ 

τόχουσ 

1.Επενδυτικζσ 
&Ε 

2.υμπλθρωμα
τικζσ &Ε 

 

3. &Ε για 
Άμεςθ 

Ρευςτότθτα 
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Σν πξψην θχκα ζπγρψλεπζεο μεθίλεζε ζηηο ΖΠΑ ζηα ηέιε ηνπ δέθαηνπ έλαηνπ 

αηψλα, ην 1895 θαη δηήξθεζε κέρξη ην 1905. Θεσξείηαη γεληθά φηη ππξνδνηήζεθε απφ 

ην ζπλδπαζκφ κηαο αλεξρφκελεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ηεο εηζαγσγήο ηνπ 

Sherman Antitrust Act (1890) πνπ ζρεδηάζηεθε γηα λα απαγνξεχζεη νπνηαδήπνηε 

ζχκβαζε πνπ ζα πεξηφξηδε ην εκπφξην κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ θξαηψλ θαη ρσξψλ, αιιά 

δελ είρε ζρεδηαζηεί εηδηθά γηα λα αληηκεησπίζεη ην απμαλφκελν θαηλφκελν 

ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο θαη απφθηεζεο δξαζηεξηνηήησλ. Γελ ήηαλ επίζεο ζε ζέζε 

λα απαγνξεχζεη νπνηαδήπνηε ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε απφ 

εηαηξείεο εθκεηαιιεπφκελεο ηελ ηφηε ζπλερψο απμαλφκελε δξαζηεξηφηεηα. Σν 

ρεηξφηεξν φκσο ήηαλ φηη ν λφκνο Sherman επέηξεςε ζηηο εηαηξείεο λα ζρεκαηίζνπλ 

ζρεδφλ κνλνπψιηα ρσξίο θακία θαλνληζηηθή παξέκβαζε. Φπζηθά, πνιιέο εηαηξείεο 

πξνζπάζεζαλ λα επσθειεζνχλ απφ απηήλ ηελ θαηάζηαζε θαη ην πξψην θχκα 

ζπγρσλεχζεσλ - εμαγνξψλ ησλ ΖΠΑ μεθίλεζε σο απνηέιεζκα. Καηά ηε δηάξθεηα 

απηήο ηεο πεξηφδνπ 1800 εηαηξείεο εμαθαλίζηεθαλ θαη πεξίπνπ 71 πξψελ 

αληαγσληζηηθέο βηνκεραλίεο κεηαηξάπεθαλ ζε εηθνληθά κνλνπψιηα έρνληαο σο 

απνηέιεζκα κηα καδηθή αλαδηνξγάλσζε ηνπ βηνκεραληθνχ ηνπίνπ ησλ Ζλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ. 

Σν δεχηεξν θχκα έθαλε ηελ εκθάληζε ηνπ ην 1922 θαη  αληαλαθιά απηή ηε θνξά ην 

γεγνλφο φηη ην θαλνληζηηθφ πιαίζην αιιάδεη μαλά. Σα ακεξηθαληθά δηθαζηήξηα 

θαηέζηεζαλ πιένλ μεθάζαξν φηη ήηαλ δηαηεζεηκέλνη λα δηαρσξίζνπλ βίαηα εηαηξείεο 

πνπ είραλ κνλνπσιηαθή εθκεηάιιεπζε ζηηο βηνκεραλίεο ηνπο, φπσο απνδείρζεθε 

ζαθψο απφ ηε δηάιπζε ηεο Standard Oil ην 1911. Ο John D Rockefeller είρε 

δεκηνπξγήζεη ηελ Standard Oil ην 1868 ζην Πίηζκπνπξγθ ηεο Πελζπιβαλίαο θαη ζηε 

ζπλέρεηα εμαπιψζεθε γξήγνξα ζε φιεο ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θεξδίδνληαο φιν θαη 

πεξηζζφηεξεο ζπγαηξηθέο. Απηή ε κία εηαηξεία αληηπξνζψπεπε φιε ηε δχλακε θαη ηνλ 

πινχην ηεο επηρεηξεκαηηθήο απηνθξαηνξίαο Rockefeller θαη ε Standard Oil ήηαλ 

γλσζηή γηα ηηο άγξηεο επηρεηξεκαηηθέο πξαθηηθέο πνπ έδησμαλ πνιινχο απφ ηνπο 

αληαγσληζηέο ηεο. Σν 1911, σζηφζν, ην Αλψηαην Γηθαζηήξην ησλ ΖΠΑ απνθάζηζε 

λα ελεξγήζεη θαη θαηεγφξεζε ηελ Standard Oil γηα πξαθηηθέο πνπ εηζήγαγαλ 

δηαθξίζεηο, θαηάρξεζε εμνπζίαο θαη ππεξβνιηθφ έιεγρν ηεο αγνξάο ηεο. ια απηά 

ήηαλ απνδεθηά βάζεη ηνπ Sherman Act, αιιά ην θαλνληζηηθφ πιαίζην ησλ Ζλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ άιιαδε θαη ε κνλνπσιηαθή ζπκπεξηθνξά δελ ήηαλ πιένλ απνδεθηή. Ζ 

Standard Oil έραζε ηελ επαθφινπζε δηθαζηηθή κάρε θαη αλαγθάζηεθε λα δηαιχζεη 
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ηξηάληα ηξεηο απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο ζπγαηξηθέο ηεο θαη λα δηαλείκεη ηηο κεηνρέο 

ζηνπο πθηζηάκελνπο κεηφρνπο ηεο, θαζηζηψληαο αδχλαην γηα ην Rockefeller λα 

δηαηεξήζεη ηνλ έιεγρν ησλ ζπγαηξηθψλ. Ζ δηάιπζε ηεο Standard Oil αληηπξνζψπεπε 

ην πξψην βήκα πξνο ηε λέα λνκνζεζία πεξί ζπγρσλεχζεσλ πνπ επξφθεηην λα εηζαρζεί 

ην 1914, ην Clayton Act. Ο λφκνο απηφο ηέζεθε ζε ηζρχ εηδηθά γηα ηελ απνθαηάζηαζε 

ησλ αδπλακηψλ ηεο πξνεγνχκελεο λνκνζεζίαο θαη ελζάξξπλε ελεξγά ηηο εηαηξείεο λα 

ζρεκαηίζνπλ νιηγνπψιηα αληί γηα κνλνπψιηα. Γηα άιιε κηα θνξά νη εηαηξείεο ήηαλ 

πξφζπκεο λα επσθειεζνχλ απφ ηελ αιιαγή θαη ην δεχηεξν θχκα ζπγρσλεχζεσλ - 

εμαγνξψλ ησλ ΖΠΑ ήηαλ ην απνηέιεζκα. πσο θαη κε ην πξνεγνχκελν θχκα, ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά αλέβεθε θαη νη εηαηξείεο κπφξεζαλ λα εθδψζνπλ κεηνρέο σο 

ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κε ζρεηηθή επθνιία. 

Ωζηφζν, ην θχκα έθηαζε ζε έλα απφηνκν ηέινο, κε ηελ έιεπζε ηεο Μεγάιεο Όθεζεο 

(1929) πνπ πξνθάιεζε ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ ΖΠΑ θαη ζηακάηεζε 

ηε δξαζηεξηφηεηα ζπγρψλεπζεο θαη εμαγνξάο ζρεδφλ κέζα ζε κηα λχρηα. 

Σν επίπεδν ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζπγρψλεπζεο θαη εμαγνξάο θπκάλζεθε θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1940 θαη ηνπ 1950 ρσξίο πνηέ λα αλέβεη ζηα αθξαία 

επίπεδα πνπ ραξαθηεξίδνπλ έλα θχκα. Σν 1950 εηζήρζε ν λφκνο Celler-Kefauver, ν 

νπνίνο επέθηεηλε ην λφκν Clayton θαη απαγφξεπζε νπνηαδήπνηε ζπγρψλεπζε ή 

εμαγνξά πνπ είρε ζρεδηαζηεί γηα λα δψζεη ζε κηα εηαηξεία ζεκαληηθφ βαζκφ ηζρχνο 

ζηελ αγνξά. Ωο απνηέιεζκα, ν αξηζκφο ησλ νξηδφληησλ ζπκθσληψλ κεηψζεθε ζην 

ειάρηζην. Απηφο ν λφκνο ζεκαηνδφηεζε ην πξψην βήκα πξνο ηνπο θαλνληζκνχο γηα 

ηηο ζπγθεληξψζεηο, φπσο ηζρχνπλ ζήκεξα παγθνζκίσο κε έκθαζε ζηε δηαηήξεζε ηεο 

επηινγήο ησλ θαηαλαισηψλ ζηελ αγνξά. 

Ζ επφκελε θπκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ησλ ΖΠΑ μεθίλεζε ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1950 θαη δηήξθεζε κέρξη ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 θαζψο ε νηθνλνκία ησλ 

ΖΠΑ ππέζηε έλα ηζρπξφ ζνθ θαη ην ρξεκαηηζηήξην απμήζεθε θαη πάιη ζεκαληηθά. Σν 

πην αμηνζεκείσην ραξαθηεξηζηηθφ απηνχ ηνπ θχκαηνο ζπγρσλεχζεσλ - εμαγνξψλ 

ήηαλ ε ππεξνρή ησλ ζπκθσληψλ νκίινπ αζπζρέηηζησλ  δξαζηεξηνηήησλ θαζψο νη 

εηαηξείεο επηδίσθαλ ελεξγά λα επεθηαζνχλ ζε λέεο αγνξέο θαη πεξηνρέο. Απηή ε 

αιιαγή νθείιεηαη ζρεδφλ ζίγνπξα ζηηο δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ Celler-Kefauver, ν νπνίνο 

έθαλε ηηο νξηδφληηεο ζπγρσλεχζεηο κε δεκνθηιείο. Σν 80% ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηε δηάξθεηα απηνχ ηνπ θχκαηνο ήηαλ 

αζπζρέηηζηεο ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο  κεηαμχ επηρεηξήζεσλ δηαθνξεηηθνχ θιάδνπ, 
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ελψ κέρξη ην 1973 δεθαπέληε απφ ηηο δηαθφζεο θνξπθαίεο κεηαπνηεηηθέο επηρεηξήζεηο 

είραλ θάλεη ηνπιάρηζηνλ κηα ελέξγεηα αζπζρέηηζηεο ζπγρψλεπζεο - εμαγνξάο. Καζ 

'φιε ηε δηάξθεηα απηήο ηεο πεξηφδνπ, ε πιεηνλφηεηα ησλ ζπκθσληψλ ήηαλ θηιηθέο 

ξπζκίζεηο θαη ην απφζεκα ήηαλ ην θχξην κέζν αληαιιαγήο. Πνιιέο ελέξγεηεο εθείλε 

ηελ πεξίνδν νδήγεζαλ ζηε δεκηνπξγία κεγάισλ επηρεηξήζεσλ κε αληηθείκελα ηηο 

ηξαπεδηθέο εξγαζίεο, ηηο αζθάιεηεο, ηελ αγνξά πεηξειαίνπ θαη ράιπβα. Ωζηφζν, ε  

πεηξειατθή θξίζε ηνπ 1973 είρε σο απνηέιεζκα ηελ απφηνκε αχμεζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θαη ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή χθεζε πνπ ζεκαηνδφηεζε ην ηέινο 

απηνχ ηνπ ηξίηνπ  θχκαηνο ζπγρσλεχζεσλ - εμαγνξψλ (Αιεμαλδξάθεο  & 

Παδάξζθεο, 2018). 

Σν ηέηαξην θχκα ησλ ΖΠΑ πξαγκαηνπνηήζεθε ηε δεθαεηία ηνπ 1980 θαη μεπέξαζε 

φια ηα θχκαηα ηεο δηαδηθαζίαο ηφζν ζηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ φζν θαη ζην κέγεζνο 

ησλ ζπκθσληψλ. Έλα άιιν αμηνζεκείσην ραξαθηεξηζηηθφ απηνχ ηνπ θχκαηνο ήηαλ ν 

πνιχ πςειφηεξνο βαζκφο ερζξφηεηαο, θαζψο νη εηαηξείεο πνπ πξνεγνπκέλσο 

ζεσξνχληαλ αλέγγηρηεο, αθνχ ην ηεξάζηην κέγεζφο ηνπο ζα ηνπο δηαηεξνχζε 

αζθαιείο, έγηλαλ ζηφρνη αλεπηζχκεησλ πξνζθνξψλ εμαγνξάο θαη αγσλίζηεθαλ 

έληνλα γηα λα ππεξαζπηζηνχλ ηνλ εαπηφ ηνπο. ρεδφλ νη κηζέο απφ ηηο κεγάιεο 

εηαηξείεο ησλ ΖΠΑ ήηαλ νη παξαιήπηεο κηαο αλεπηζχκεηεο πξνζθνξάο εμαγνξάο ην 

1980 πνπ απνηειεί ζαθή έλδεημε ηνπ φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 

θαηά ηε δηάξθεηα απηνχ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θχκαηνο. Έλαο πηζαλφο ιφγνο είλαη φηη ε 

θπβέξλεζε ησλ ΖΠΑ ραιάξσζε νξηζκέλνπο απφ ηνπο πεξηνξηζκνχο ζηε 

δξαζηεξηφηεηα εμαγνξάο πνπ είρε ζέζεη ζε ηζρχ ν πξνεγνχκελνο λφκνο. Μηα 

ελαιιαθηηθή εμήγεζε είλαη φηη αληηπξνζψπεπε ηελ επηζηξνθή ζηελ εμεηδίθεπζε κεηά 

ηελ ππεξβνιηθή δηαθνξνπνίεζε θαη επέθηαζε ηνπ θχκαηνο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960. 

Πνιιέο απφ ηηο εηαηξείεο πνπ ήηαλ πην δξαζηήξηεο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

πξνεγνχκελνπ θχκαηνο ζπγρσλεχζεσλ - εμαγνξψλ δηαπίζησζαλ φηη ππήξραλ 

απίζηεπηεο δπζθνιίεο ζηε δηαρείξηζε κηαο εηαηξείαο πνπ δηαδφζεθε ζε πνιιέο 

δηαθνξεηηθέο αγνξέο θαη ρψξεο. Πνιινί φκηινη απέηπραλ εληειψο ή αλαγθάζηεθαλ λα 

εθρσξήζνπλ ζεκαληηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία γηα λα επηβηψζνπλ. Μεηά ην θχκα 

ζπγρψλεπζεο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960 θαη ην θχκα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 είδε ηελ 

επηζηξνθή νξηδφληησλ εμαγνξψλ, θαζψο νη εηαηξείεο επέιεμαλ λα επηθεληξσζνχλ ζε 

πεξηνρέο φπνπ ήηαλ πην θεξδνθφξεο θαη απνηειεζκαηηθέο. Αμίδεη, επίζεο, λα 

ζεκεησζεί φηη ε δεθαεηία ηνπ 1980 ήηαλ κηα πεξίνδνο θαηά ηελ νπνία νη εηαηξείεο 
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έπξεπε λα αληαπνθξηζνχλ ζε κηα ζεηξά απφ ζνθ πνπ επεξέαζαλ ζρεδφλ θάζε ηχπν 

εηαηξείαο. Απηά πεξηειάκβαλαλ ηελ αχμεζε ηεο βηνκεραληθήο απνξξχζκηζεο, 

ζνβαξέο αιιαγέο ζην θφζηνο ησλ εηζξνψλ, φπσο ην πεηξέιαην, θαη ηηο ξαγδαίεο 

εμειίμεηο ζηελ ηερλνινγία πνπ έιαβαλ ρψξα θαηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο πεξηφδνπ. 

Σέινο, ε εκθάληζε ηνπ ηέηαξηνπ θχκαηνο απνδίδεηαη ζηελ δηνηθεηηθή 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα. Οη αλαπνηειεζκαηηθνί κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, 

ζε ζπλδπαζκφ κε ηα εμίζνπ θαθά δηεπζπληηθά ζπζηήκαηα θηλήηξσλ, επέηξεςαλ ζηελ 

εηαηξηθή θαθνδηαρείξηζε λα αλζίζεη θαζ 'φιε ηε δεθαεηία ηνπ 1970 θαη ζηε δεθαεηία 

ηνπ 1980.  

ηε δεθαεηία ηνπ 1990, παξαηεξήζεθε έλα πέκπην θχκα πνπ αθνξνχζε ζπγρσλεχζεηο 

– εμαγνξέο πνπ απμάλνπλ ην κέγεζνο. Οη νδεγνί απηψλ ησλ ζπκθσληψλ θάλεθε λα 

είλαη ε πεπνίζεζε φηη ην κέγεζνο έρεη ζεκαζία γηα ηνλ αληαγσληζκφ ζηελ αγνξά. 

Πνιιέο απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο δελ ήηαλ θαζαξά 

νξηδφληηεο νχηε θαζαξά νκίινπ. Αληηζέησο, παξνπζίαζαλ επεθηάζεηο αγνξάο 

εηαηξεηψλ ζηνλ ίδην θιάδν πνπ εμππεξεηνχζαλ δηαθνξεηηθέο θαη επί ηνπ παξφληνο κε 

αληαγσληζηηθέο αγνξέο. Οη βαζηθνί παξάγνληεο πνπ δηεπθφιπλαλ απηφ ην θχκα ήηαλ 

ε απνξξχζκηζε ηεο αγνξάο θαη ε ηδησηηθνπνίεζε, ελψ έλαο άιινο ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο πνπ δηεπθφιπλε απηφ ην θχκα ήηαλ ην ηερλνινγηθφ ζνθ ηεο επαλάζηαζεο 

ζην Γηαδίθηπν. Οη πην αμηνζεκείσηεο ζπγρσλεχζεηο απηνχ ηνπ θχκαηνο 

επηθεληξψζεθαλ ζηηο ηξαπεδηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο θαζψο θαη ζηηο 

βηνκεραλίεο ηειεπηθνηλσληψλ, ςπραγσγίαο θαη κέζσλ ηερλνινγίαο. ηα ηέιε ηνπ 

2000, απηφ ην θχκα παξνπζίαζε επηβξάδπλζε, πξνθαλψο ιφγσ ηεο θαηάξξεπζεο ησλ 

απνζεκάησλ Γηαδηθηχνπ θαη ησλ νηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ ηνπ θιάδνπ ησλ 

ηειεπηθνηλσληψλ (Economics, 2007). 

 

Σν έθην θχκα εκθαλίζηεθε ην 2003, φπνπ θαη ζπλέπεζε κε ην ηέινο ηεο θνχζθαο ησλ 

εηαηξεηψλ ηνπ Γηαδηθηχνπ. Ζ παγθνζκηνπνίεζε, ηα ηδησηηθά κεηνρηθά θεθάιαηα θαη ν 

αθηηβηζκφο ησλ κεηφρσλ ήηαλ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά απηνχ ηνπ θχκαηνο. Οη 

κέηνρνη ζπκκεηείραλ πεξηζζφηεξν, νδεγψληαο ζε αθηηβηζκφ ησλ κεηφρσλ, φπνπ 

επέδεημαλ κεγαιχηεξε επηξξνή θαη δχλακε ζηηο ελέξγεηεο θαη ηε ζπκπεξηθνξά κηαο 

εηαηξείαο κε ηελ απιή άζθεζε ησλ δηθαησκάησλ ηδηνθηεζίαο ηνπο ζηε δηνίθεζε. Γελ 

δηεπζχλνπλ άκεζα ηελ εηαηξεία, αιιά έρνπλ ην ιφγν γηα ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο 

απφ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ή ηε δηεχζπλζε. Φπζηθά, απηή ε πξνιεπηηθή ζηάζε ησλ 
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κεηφρσλ ηνπο νδήγεζε λα αλαιάβνπλ δξάζε γηα ηε δηάδνζε ηεο ηδηνθηεζίαο κε ηε 

δηνίθεζε θαη ηνπο επελδπηέο ηεο εηαηξείαο. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα ηελ εηζξνή 

ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ. Δπίζεο, νη κνριεπκέλεο εμαγνξέο ήηαλ πνιχ δηαδεδνκέλεο ηε 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Πξφθεηηαη γηα ζπγρσλεχζεηο ή εμαγνξέο φπνπ ε 

απνξξνθνχζα εηαηξεία δαλείδεηαη ρξήκαηα γηα λα θαιχςεη ην θφζηνο απφθηεζεο ηεο 

εηαηξείαο - ζηφρνπ ηεο, επηηξέπνληάο ηνπο λα πξαγκαηνπνηήζνπλ εμαγνξέο ή 

ζπγρσλεχζεηο ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα δεζκεχζνπλ κεγάιν πνζφ θεθαιαίνπ. Απηή ε 

πξάμε δαλεηζκνχ ή ιήςεο δαλείσλ γηα ηελ θάιπςε ηνπ θφζηνπο απφθηεζεο κπνξεί 

λα ζεσξεζεί σο θάηη πνπ είρε κείλεη εθηφο ηνπ ηέηαξηνπ θχκαηνο. Απηή ηε θνξά, 

σζηφζν, ηα επηηφθηα δηαηεξνχληαη ρακειά θαη νη ηδησηηθέο εηαηξείεο κεηνρψλ ήηαλ 

πην δξαζηήξηεο ζηε κείσζε ηνπ θνξηίνπ. Ζ παγθνζκηνπνίεζε έγηλε έλα βαζηθφ 

ζεκείν γηα εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο θαη φιν θαη πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο - αθφκε 

θαη νη κεγαιχηεξεο θαη ήδε εγθαηεζηεκέλεο εηαηξείεο - πξνηίζεληαη λα επεθηείλνπλ 

ηελ εκβέιεηά ηνπο ζε πνιπεζληθέο θαη παγθφζκηεο αγνξέο. Σα ίρλε ηεο ηάζεο ησλ 

δηαζπλνξηαθψλ ζπγρσλεχζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πέκπηνπ θχκαηνο εμαθνινπζνχλ 

λα είλαη ηζρπξά θαη νξαηά θαηά ην έθην θχκα, αιιά κε ζαθψο κεγαιχηεξα νθέιε. Ζ 

θπβεξλεηηθή ππνζηήξημε είλαη πην εχθνια δηαζέζηκε θαη ε αλάπηπμε ησλ ηδησηηθψλ 

θεθαιαίσλ βνήζεζε επίζεο πνιχ. Ωζηφζν, ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2007, ε θξίζε 

ελππφζεθσλ δαλείσλ (subprime) ζηηο ΖΠΑ, ε νπνία ζπλέπεζε κε ηελ χθεζε ηεο 

νηθνλνκίαο ησλ ΖΠΑ, ζεκαηνδφηεζε ην ηέινο ηνπ έθηνπ θχκαηνο. 

 

Σν έβδνκν θχκα θάλεη ηελ εκθάληζή ηνπ ην 2011, κεηά ην ηέινο ηεο θξίζεο ησλ 

ΖΠΑ. ε απηφ ην θχκα, νη BRICS βξίζθνληαη ζην πξνζθήλην ηεο δξαζηεξηφηεηαο 

ζπγρσλεχζεσλ - εμαγνξψλ. Σν BRICS ζεκαίλεη Βξαδηιία, Ρσζία, Ηλδία, Κίλα θαη 

Νφηηα Αθξηθή, πέληε απφ ηηο αλαδπφκελεο εζληθέο νηθνλνκίεο ηνπ θφζκνπ, νη νπνίεο 

είηε είλαη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο είηε πξνζθάησο βηνκεραλνπνηεκέλεο, ελψ  ηπραίλεη 

επίζεο λα είλαη θαη πέληε απφ ηηο πην πνιππιεζείο ρψξεο. ηελ πξαγκαηηθφηεηα θαη νη 

πέληε ρψξεο αληηπξνζσπεχνπλ πεξηζζφηεξν απφ ην 40% ηνπ παγθφζκηνπ πιεζπζκνχ. 

Απηή ε ζπλεξγαζία κεηαμχ απηψλ ησλ ρσξψλ εζηηάδεη πνιχ ζηηο εκπνξηθέο θαη 

εηαηξηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη ζίγνπξα δελ ζα πξνθαινχζε έθπιεμε φηαλ νη 

δξαζηεξηφηεηεο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ηα επφκελα ρξφληα ζα ζπγθεληξσζνχλ 

ζε κεγάιν βαζκφ ζε απηέο ηηο ρψξεο ή ηηο επείξνπο ζηηο νπνίεο αλήθνπλ. Ωζηφζν, έλα 

πξάγκα είλαη ζίγνπξν: ζα εμαθνινπζήζνπκε λα βιέπνπκε ηηο ηάζεηο θαη ηα κνηίβα 

πνπ πξνέθπςαλ αξρηθά θαηά ηα πξνεγνχκελα θχκαηα. Οη δηαζπλνξηαθέο 
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ζπγρσλεχζεηο θαη νη βηνκεραληθέο ελνπνηήζεηο ζα ζπλερίζνπλ λα επδνθηκνχλ. Οη 

ερζξηθέο εμαγνξέο, νη κνριεπκέλεο εμαγνξέο θαη νη νκφθεληξεο ζπγρσλεχζεηο ζα 

παξακείλνπλ επίζεο επηθξαηνχζεο (Cleverism, 2019). 

ην δηάγξακκα 1.3 πνπ αθνινπζεί θαίλεηαη ε αικαηψδεο αχμεζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

– εμαγνξψλ θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1990. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη ε παγθφζκηα αμία 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ κφλν ην έηνο 2000 μεπεξλνχζε ηα $3,4 ηξηο ζε αμία. 

Διάγραμμα 1.3: Η ΄΄Υρενίτιδα΄΄ &Ε τησ Δεκαετίασ του '90  

 

Πεγή: Thomson Financial Securities Data 

 

 

1.4. ΚΙΝΗΣΡΑ ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ 
 

εκαληηθή έξεπλα ζηνλ ηνκέα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ δείρλεη φηη νη ιφγνη 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ πνηθίιινπλ. Ζ ελνπνίεζε ησλ δηεζλψλ αγνξψλ θαη ε 

ζπλερηδφκελε έληαζε ηνπ αληαγσληζκνχ θαζηζηνχλ ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη ηηο εμαγνξέο 

έλα βαζηθφ θαη απαξαίηεην φπιν φρη κφλν γηα ηε δηαηήξεζε ηεο αληαγσληζηηθήο 

ζέζεο, ηνπ κεξηδίνπ ηεο αγνξάο θαη ηεο δχλακεο κίαο ηξάπεδαο, αιιά θαη γηα ηελ ίδηα 

ηελ επηβίσζε ηεο ηδηαίηεξα ζε πεξηφδνπο χθεζεο θαη νηθνλνκηθήο θξίζεο. Σα πην 

βαζηθά θαη ζπλεζέζηεξα θίλεηξα πξαγκαηνπνίεζεο κηαο ζπγρψλεπζεο ή κίαο 

εμαγνξάο απφ έλα ηξαπεδηθφ νξγαληζκφ είλαη ηα εμήο: 
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Διάγραμμα 1.4: Κίνητρα ςυγχωνεύςεων - εξαγορών 

 

1. Δθκεηάιιεπζε νηθνλνκηώλ θιίκαθαο. 

χκθσλα κε ην ECB Report (2006) ε κείσζε ηνπ θφζηνπο κέζσ ηεο εθκεηάιιεπζεο 

ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο απνηειεί ζπλήζσο ηνλ θπξηφηεξν ιφγν πξαγκαηνπνίεζεο 

κηαο ζπγρψλεπζεο ή κηαο εμαγνξάο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. Μηα εηαηξεία ιέγεηαη φηη 

έρεη νηθνλνκίεο θιίκαθαο φηαλ ην κέζν θφζηνο ηεο κεηψλεηαη θαζψο απμάλεηαη ε 

ζπλνιηθή παξαγσγή. Βξαρππξφζεζκα, φηαλ δηαηεξείηαη ην θπζηθφ θεθάιαην, νη 

ζηαζεξέο νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαζηζηνχλ ηελ παξαγσγή ιηγφηεξν δαπαλεξή. 

Μαθξνπξφζεζκα, ελδέρεηαη λα πξνθχςνπλ απφ ην ζπληνληζκφ ησλ επελδχζεσλ ησλ 

ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξεηψλ ζην θπζηθφ θεθάιαην. Έηζη, ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, αιιά 

θαη γεληθά ζηηο επηρεηξήζεηο, νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο επηηξέπνπλ ηελ απαιιαγή απφ 

ην δηπιφ ζηαζεξφ θφζηνο. Πην ζπγθξηκέλα, ε εμνηθνλφκεζε θφζηνπο πεξηιακβάλεη 

θιείζηκν πεξηηηψλ ππνθαηαζηεκάησλ, ελνπνίεζε ζπζηεκάησλ πιεξνθνξηψλ θαη 

θεληξηθψλ γξαθείσλ, επεμεξγαζία ειέγρσλ, πιεξσκέο θαη ζπλαιιαγέο κε θάξηεο, 

θνηλή ρξήζε κάξθεηηλγθ θαη δηαρείξηζεο, δηαλνκή παξαγσγήο θαη δηαλνκή ή κείσζε 

ησλ γεληθψλ θαη δηνηθεηηθψλ εμφδσλ (Pasiouras, Zopounidis & Sailesh, 2005). 

 

2. Εκμετάλλευςθ οικονομιϊν φάςματοσ. 

Οηθνλνκίεο θάζκαηνο δεκηνπξγνχληαη κέζσ ηεο παξνρήο θαη δηάζεζεο 

δηαθνξνπνηεκέλσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, θαιχπηνληαο έηζη κεγαιχηεξν κέξνο 

ησλ αλαγθψλ ησλ πειαηψλ. Απνξξένπλ απφ ηελ θαζεηνπνίεζε ηεο παξαγσγηθήο 

ΚΙΝΗΣΡΑ 
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δηαδηθαζίαο είηε πξνο ηα εκπξφο είηε πξνο ηα πίζσ κε απνηέιεζκα ηε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ χπαξμε κεζαδφλησλ (Παπαδάθεο, 2007). Τπάξρνπλ 

πνιινί ηξφπνη κε ηνπο νπνίνπο κπνξνχλ νη ηξάπεδεο λα επηηπγράλνπλ νηθνλνκίεο 

εκβέιεηαο θαη λα πξνζθέξνπλ κεγαιχηεξε γθάκα πξντφλησλ. Ζ δηαζηαπξνχκελε 

πψιεζε ζεσξείηαη σο πεγή αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο γηα κηα ππάξρνπζα 

επηρείξεζε. Γηα παξάδεηγκα, κηα κηθξφηεξε ηξάπεδα κπνξεί λα πξνζθέξεη πξντφληα 

πνπ έρνπλ ήδε κεηαθεξζεί απφ κηα κεγαιχηεξε ηξάπεδα πνπ δελ ζα κπνξνχζαλ λα 

πξνζθεξζνχλ πξνεγνπκέλσο ιφγσ ηνπ κηθξφηεξνπ κεγέζνπο ηεο ηξάπεδαο. 

Δπνκέλσο, κηα ηέηνηα ζπγρψλεπζε επηηξέπεη ζην ζπλδπαζκέλν ίδξπκα λα πξνζθέξεη 

κεγαιχηεξε γθάκα πξντφλησλ, απμάλνληαο ηηο πσιήζεηο θαη θαηά ζπλέπεηα ηα 

αθαζάξηζηα έζνδα.  

ηελ επηζπκία ησλ ηξαπεδψλ γηα παξνρή δηαθνξεηηθψλ πξντφλησλ ζε πειάηεο 

ζπκβάινπλ θαη νη ζπκθσλίεο κε δηάθνξα αζθαιηζηηθά ηδξχκαηα. Τπάξρνπλ 

ζεκαληηθά νθέιε απφ ηνλ ζπλδπαζκφ ηξαπεδηθήο θαη αζθάιηζεο δσήο, επεηδή νη 

ηξάπεδεο έρνπλ βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  θαη καθξνπξφζεζκα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, ελψ ηα αζθαιηζηηθά ηδξχκαηα έρνπλ ην αληίζεην. Δπίζεο, ηέηνηνπ είδνπο 

ζπκθσλίεο ζπκβάιινπλ  ζηε βειηηζηνπνίεζε ησλ δηαθφξσλ δηθηχσλ δηαλνκήο ησλ 

πξντφλησλ ησλ εηαηξεηψλ, θαζψο νη ηξάπεδεο δηαζέηνπλ έλα επξχ θάζκα 

θαηαζηεκάησλ ζηα νπνία κπνξνχλ λα πσινχληαη αζθαιηζηηθά πξντφληα (Pasiouras, 

Zopounidis & Sailesh, 2005). 

 

3. Απμεκέλε ηζρύ ζηελ αγνξά.  

 

Ζ θαηάξγεζε πνιιψλ ξπζκηζηηθψλ πεξηνξηζκψλ θαη νη ηερλνινγηθέο εμειίμεηο ζηνλ 

ηξαπεδηθφ θιάδν αλαγθάδνπλ πνιιέο ηξάπεδεο λα πξνβνχλ ζε ζπγρσλεχζεηο – 

εμαγνξέο πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζνπλ κε επηηπρία ηηο αιιαγέο θαη λα 

δηαηεξήζνπλ παξάιιεια ηε δπλακηθή ηνπο. Μέζσ ησλ ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ 

απμάλεηαη ην κεξίδην αγνξάο, θαη ζπλεπψο ε δπλακηθή θάζε ηξάπεδαο, αιιά θαη θάζε 

επηρείξεζεο γεληθφηεξα (Παπαδάθεο, 2007). Ζ δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε ηεο 

ηξάπεδαο κε ηνπο πξνκεζεπηέο θαη ηνπο αγνξαζηέο εληζρχεηαη. Ζ ζπγρσλεπζείζα 

ηξάπεδα κπνξεί, επίζεο, λα εθκεηαιιεπηεί ηερλνινγηθέο αλαθαιχςεηο ελάληηα ζηελ 

απαξραηφηεηα θαη ηνπο πνιέκνπο ηηκψλ. Έηζη, πεξηνξίδνληαο ηνλ αληαγσληζκφ, 
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κπνξεί λα θεξδίζεη εμαηξεηηθά θαλνληθά θέξδε θαη λα ρξεζηκνπνηήζεη ζηξαηεγηθά ηα 

πιενλάζκαηα γηα λα παγηψζεη πεξαηηέξσ ηε ζέζε ηεο θαη λα βειηηψζεη ηελ ηζρχ ηεο 

ζηελ αγνξά. Αμίδεη φκσο λα ζεκεησζεί φηη δελ είλαη απαξαίηεην ε απμεκέλε ηζρχο 

κηα ζπγρσλεπκέλεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά λα νδεγήζεη ζε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη 

βέιηηζηε θαηαλνκή πφξσλ. Ζ ηζρχο ζηελ αγνξά ζεκαίλεη αδηθαηνιφγεηε 

ζπγθέληξσζε πνπ ζα κπνξνχζε λα πεξηνξίζεη ηελ επηινγή ησλ αγνξαζηψλ θαζψο θαη 

λα εθκεηαιιεπηεί ηνπο πξνκεζεπηέο θαη ηελ εξγαζία (MBA Knowledge Base, 2021). 

 

4. Γηαθνξνπνίεζε. 

Έλα θνηλψο δεισκέλν θίλεηξν γηα ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο είλαη ε επίηεπμε 

κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο. Ο βαζκφο ζηνλ νπνίν κεηψλεηαη ν 

θίλδπλνο εμαξηάηαη απφ ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ θεξδψλ ησλ ζπγρσλεπφκελσλ 

εηαηξεηψλ. Δλψ ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε θέξλεη κεγαιχηεξε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ, ε 

ζεηηθή ζπζρέηηζε θέξλεη κηθξφηεξε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ. Ζ δηαθνξνπνίεζε ζε λένπο 

ηνκείο θαη λέα πξντφληα κπνξεί, επίζεο, λα απνηειέζεη θίλεηξν γηα κηα εηαηξεία λα 

ζπγρσλεπηεί κε  κηα άιιε. Μέζσ ησλ απνηειεζκάησλ δηαθνξνπνίεζεο, ε 

ζπγρψλεπζε κπνξεί λα απνθέξεη νθέιε ζε φιεο ηηο εηαηξείεο κεηψλνληαο ηε 

δηαθχκαλζε ησλ θεξδψλ ηεο εηαηξείαο. Δάλ ην εηζφδεκα ηεο εηαηξείαο Α απμάλεηαη 

γεληθά φηαλ ην εηζφδεκα ηνπ Β γεληθά πέθηεη θαη ην αληίζηξνθν, ε δηαθχκαλζε ηνπ 

ελφο ζα ηείλεη λα αληηζηαζκίζεη ηηο δηαθπκάλζεηο ηνπ άιινπ, δεκηνπξγψληαο έηζη έλα 

ζρεηηθά επίπεδν κνηίβν ζπλδπαζκέλσλ θεξδψλ. Πξάγκαηη, ζα ππάξμεη θάπνηα 

επίδξαζε δηαθνξνπνίεζεο εθφζνλ ηα θέξδε ησλ δχν εηαηξεηψλ δελ ζπζρεηίδνληαη 

ηέιεηα (θαη ηα δχν απμάλνληαη θαη πέθηνπλ καδί). Απηή ε κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ 

θηλδχλνπ είλαη ηδηαίηεξα πηζαλή εάλ νη ζπγρσλεπζείζεο εηαηξείεο βξίζθνληαη ζε 

δηαθνξεηηθνχο ηνκείο δξαζηεξηφηεηαο. Ωζηφζν, ην θίλεηξν δηαθνξνπνίεζεο 

βαζίδεηαη ζηελ πξφηαζε φηη εάλ ζπλδπαζηνχλ δχν επηθίλδπλα έξγα, ηφηε ν θίλδπλνο 

ζπλδπαζκνχ ζα είλαη κηθξφηεξνο απφ ηνλ ζηαζκηζκέλν κέζν φξν ηνπ θηλδχλνπ απηψλ 

ησλ δχν έξγσλ. Έηζη, νη εηαηξείεο δηαθνξνπνηνχληαη γηα λα επηηχρνπλ (MBA 

Knowledge Base, 2021): 

 Πσιήζεηο θαη ζηαζεξφηεηα αλάπηπμεο 

 Δπλντθέο αλαπηπμηαθέο εμειίμεηο 

 Δπλντθέο αιιαγέο  ζηνλ αληαγσληζκφ  

https://www.mbaknol.com/
https://www.mbaknol.com/
https://www.mbaknol.com/
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 Σερλνινγηθέο αιιαγέο.                

               

 

5. Δπηηαρπλόκελε αλάπηπμε.  

Ζ αλάπηπμε είλαη απαξαίηεηε γηα ηε δηαηήξεζε ηεο βησζηκφηεηαο, ηνπ δπλακηζκνχ 

θαη ηεο ηθαλφηεηαο ελίζρπζεο ηεο αμίαο κηαο ηξάπεδαο. Γεληθφηεξα, κηα επηρείξεζε  

κε γλψκνλα ηελ αλάπηπμε δελ είλαη κφλν ηθαλή λα πξνζειθχζεη ηα πην ηαιαληνχρα 

ζηειέρε, αιιά ζα κπνξνχζε, επίζεο, λα ηα δηαηεξήζεη. Οη αλαπηπζζφκελεο 

επηρεηξήζεηο παξέρνπλ πξνθιήζεηο θαη ελζνπζηαζκφ ζηα ζηειέρε, θαζψο θαη 

επθαηξίεο γηα ηνλ εκπινπηηζκφ ηεο εξγαζίαο ηνπο θαη ηελ ηαρεία αλάπηπμε ηεο 

ζηαδηνδξνκίαο ηνπο. Απηφ ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ηεο δηαρεηξηζηηθήο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. Δπίζεο, ε αλάπηπμε νδεγεί ζε πςειφηεξα θέξδε θαη αχμεζε 

ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ. Μηα επηρείξεζε κπνξεί λα επηηχρεη ηνλ αλαπηπμηαθφ ηεο 

ζηφρν κε: 

 Δπέθηαζε ησλ ππαξρνπζψλ αγνξψλ ηεο 

 Δίζνδν ζε λέεο αγνξέο. 

Δπίζεο, κηα επηρείξεζε κπνξεί λα επεθηείλεη θαη / ή λα δηαθνξνπνηήζεη ηηο αγνξέο ηεο 

εζσηεξηθά ή εμσηεξηθά. Δάλ δελ κπνξεί λα αλαπηπρζεί εζσηεξηθά ιφγσ έιιεηςεο 

θπζηθψλ θαη δηαρεηξηζηηθψλ πφξσλ, κπνξεί λα αλαπηπρζεί εμσηεξηθά ζπλδπάδνληαο 

ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο κε άιιεο εηαηξείεο κέζσ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Οη 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο κπνξεί λα βνεζήζνπλ ζηελ επηηάρπλζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο κηαο εηαηξείαο κε βνιηθφ θαη θζελφ ηξφπν. ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα 

επηζεκαλζεί φηη ε εμσηεξηθή αλάπηπμε ζα κπνξνχζε λα είλαη δαπαλεξή εάλ ε 

εηαηξεία πιεξψζεη ππεξβνιηθφ ηίκεκα γηα ζπγρψλεπζε. Σα νθέιε πξέπεη λα 

ππεξβαίλνπλ ην θφζηνο απφθηεζεο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο αλάπηπμεο πνπ 

πξνζζέηεη αμία ζηνπο κεηφρνπο. ηελ πξάμε, δηαπηζηψζεθε φηη ε δηνίθεζε νξηζκέλσλ 

εηαηξεηψλ εμαγνξάο πιήξσζε ππεξβνιηθφ ηίκεκα γηα ηελ εμαγνξά πξνθεηκέλνπ λα 

ηθαλνπνηήζεη ηελ επηζπκία ηνπο γηα πςειή αλάπηπμε θαη κεγάιν κέγεζνο ησλ 

εηαηξεηψλ ηνπο. Δίλαη απαξαίηεην ε ηηκή λα θαζνξίδεηαη θαη λα δηαπξαγκαηεχεηαη 

πξνζεθηηθά, έηζη ψζηε ε ζπγρψλεπζε λα εληζρχεη ηελ αμία ησλ κεηφρσλ (MBA 

Knowledge Base, 2021). 

 

https://www.mbaknol.com/
https://www.mbaknol.com/


23 
 

6. Φνξνινγηθά νθέιε  

Σα θνξνινγηθά νθέιε ππνθηλνχζαλ ηηο ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο απφ ην 1972. Αλ 

θαη ε ζπγθέληξσζε θεθαιαίνπ ζα έπξεπε λα θνξνινγείηαη, έρνπλ ζεζπηζηεί λφκνη 

πνπ επνλνκάδνπλ ηηο ζπγρσλεχζεηο «νηθνλνκηθή αλαγθαηφηεηα» θαη νπζηαζηηθά ηνπο 

εμαζθαιίδνπλ ην αθνξνιφγεην ησλ ζπλαιιαγψλ (Deloitte & Touche, 2002). Μηα 

ζπγρψλεπζε – εμαγνξά κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη νηθνλνκηθά νθέιε φηαλ κηα εηαηξεία  

παξάγεη ζεκαληηθφ θνξνινγεηέν εηζφδεκα θαη ζπγρσλεπζεί  κε κηα εηαηξεία κε 

ζεκαληηθέο δεκίεο κεηαθνξάο. Μεηά ηε ζπγρψλεπζε, ε ζπλνιηθή θνξνινγηθή 

ππνρξέσζε ηεο ελνπνηεκέλεο εηαηξείαο ζα είλαη πνιχ ρακειφηεξε απφ ηε 

θνξνινγηθή ππνρξέσζε ηεο αλεμάξηεηεο εηαηξείαο. Δπίζεο, ε ππεξαμία πνπ 

θαηαβάιιεηαη απφ ηελ εμαγνξάδνπζα εηαηξεία ππφθεηηαη ζε πνιπεηή απφζβεζε, 

έρνληαο σο απνηέιεζκα ηε κείσζε ηεο εηήζηαο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο ηεο λέαο 

εηαηξείαο (Corporate Finance Institute, 2021). 

 

 

7. Δμάιεηςε κεησκέλεο απνδνηηθόηεηαο επηρείξεζεο  – ζηόρνπ. 

ηαλ νη δηεπζπληέο κηαο ηξάπεδαο απνηχρνπλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αγνξαία αμία 

ηεο, ηφηε ε ηξάπεδα γίλεηαη ζηφρνο απφ αγνξαζηέο πνπ δηαζέηνπλ δηνηθεηηθέο θαη 

άιιεο ηθαλφηεηεο, ηθαλέο λα βειηηψζνπλ ζεακαηηθά ηελ απφδνζε ηεο. Ζ 

αλαπνηειεζκαηηθή δηνίθεζε ηεο ηξάπεδαο – ζηφρνπ ζπλήζσο νθείιεηαη ζηα 

αληηθξνπφκελα ζπκθέξνληα ηεο δηνίθεζεο θαη ησλ κεηφρσλ. ε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε, ε απεηιή εμαγνξάο κπνξεί λα ρξεζηκεχζεη σο κεραληζκφο ειέγρνπ πνπ 

πεξηνξίδεη ην βαζκφ δηαθχκαλζεο κεηαμχ ησλ επηδηψμεσλ ηεο δηνίθεζεο γηα αλάπηπμε 

απφ ηελ επηζπκία ησλ κεηφρσλ γηα κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ. Μηα ζπγρψλεπζε 

κπνξεί λα κελ είλαη ν κφλνο ηξφπνο γηα ηε βειηίσζε ηεο δηαρείξηζεο, αιιά εάλ νη 

κέηνρνη δελ κπνξνχλ λα επηηχρνπλ κηα αιιαγή ζηε δηαρείξηζε πνπ ζα απμήζεη ηελ 

αμία ηεο επέλδπζήο ηνπο εληφο ηεο εηαηξείαο, είηε επεηδή είλαη πνιχ δαπαλεξή είηε 

πνιχ αξγή, ηφηε κηα ζπγρψλεπζε κπνξεί πην απινχζηεξνο θαη πξαθηηθφο ηξφπνο 

επίηεπμεο ησλ επηζπκεηψλ ζηφρσλ. Έλαο άιινο ιφγνο πνπ κηα ηξάπεδα πξνρσξά ζηελ 

ζπγρψλεπζε – εμαγνξά κηαο άιιεο ηξάπεδαο είλαη γηαηί απιψο δηαζέηεη θαιχηεξε 

εκπεηξία δηαρείξηζεο απφ ηνλ ζηφρν.  Δπνκέλσο, εάλ ε δηαρείξηζε ηνπ αγνξαζηή είλαη 

πην απνηειεζκαηηθή απφ ηε δηαρείξηζε ηεο ηξάπεδαο - ζηφρνπ, κηα ζπγρψλεπζε – 
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εμαγνξά ην κφλν πνπ ζα απνθέξεη είλαη θέξδε  (Pasiouras, Zopounidis & Sailesh, 

2005).  

 

8. Τπέξβαζε εκπνδίσλ εηζόδνπ 

Ζ επηζπκία κηαο ηξάπεδαο ή κηαο επηρείξεζεο γεληθφηεξα λα αλαπηπρζεί ζε αγνξέο 

λέσλ ρσξψλ είλαη λα πηζαλφ λα αληηκεησπίζεη νξηζκέλεο δπζθνιίεο. πγθεθξηκέλα,  

απαηηνχληαη κεγάια πνζά γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε λέσλ εγθαηαζηάζεσλ, ηε δηαθήκηζε 

θαη πξνψζεζε ησλ πξντφλησλ, ηελ αγνξά εμνπιηζκνχ ή ηελ εθπαίδεπζε ηνπ 

αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ. Δπηπιένλ, ζε θάζε πξνζπάζεηα επέθηαζεο ζε λέα αγνξά ζα 

πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε ν πςειφο αληαγσληζκφο πνπ επηθξαηεί ζηνπο 

πεξηζζφηεξνπο θιάδνπο. Ωζηφζν, ε επέθηαζε ζε λέεο αγνξέο δελ παχεη λα απνηειεί 

κηα πνιχ νξζή ζηξαηεγηθή γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ θηλδχλσλ πνπ εγθπκνλεί  ε 

δξαζηεξηνπνίεζε ζε έλα κφλν θιάδν. Δπνκέλσο, ν θαιχηεξνο ηξφπνο γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ εκπνδίσλ εηζφδνπ είλαη κέζσ ησλ ζπγρσλεχζεσλ - εμαγνξψλ. Μηα 

εηαηξεία πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ήδε ζε έλα ρψξν πξνζθέξεη γλψζε ηεο αγνξάο, 

εγθαηεζηεκέλν δίθηπν δηαλνκήο αιιά θπξίσο κηα εμαζθαιηζκέλε θαηαλαισηηθή 

πίζηε ζην φλνκα ηεο «εηαηξείαο – ζηφρνπ» (brand loyalty). Υαξαθηεξηζηηθφ 

παξάδεηγκα ππέξβαζεο εκπνδίσλ κέζσ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηνλ ηξαπεδηθφ 

θιάδν απνηειεί ε πεξίπησζε ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, ε νπνία ην 1998 εμαγφξαζε ηελ 

ακεξηθαληθή ηξάπεδα Marathon Bank ζηελ πξνζπάζεηά ηεο λα εθκεηαιιεπηεί ην επξχ 

δίθηπν θαηαζηεκάησλ ηεο ζηελ Ακεξηθή, εμππεξεηψληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν έλα 

κεγάιν ηκήκα ηεο ειιεληθήο θνηλφηεηαο ζηελ Astoria θαη ζην City (Παπαδάθεο, 

2002).  

 

9. Απνθπγή ππεξβάιινληνο αληαγσληζκνύ  

Με ην λα επεθηαζεί κηα επηρείξεζε ζε άιιεο, ζρεηηθέο ή κε αγνξέο, κπνξεί λα 

κεηψζεη ηελ εμάξηεζή ηεο απφ ηελ αγνξά ζηελ νπνία απεπζπλφηαλ πξνεγνπκέλσο θαη 

φπνπ ν αληαγσληζκφο κπνξεί λα ήηαλ έληνλνο. Δηδηθά, φζν αλαθνξά ηνλ ηξαπεδηθφ 

θιάδν, ν αξηζκφο ησλ μέλσλ ηξαπεδψλ έρεη απμεζεί ζε θάζε ηξαπεδηθή αγνξά 

νδεγψληαο ζε έλαλ εληαηηθφ αληαγσληζκφ θαη κείσζε ηα πεξηζψξηα θέξδνπο ζε 

πνιινχο επξσπατθνχο εζληθνχο ηξαπεδηθνχο ηνκείο. Δπίζεο, ε δηαδηθαζία 
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παγθνζκηνπνίεζεο ζπλέβαιε ζηε κεηάβαζε απφ έλα ζχζηεκα ηξαπεδνθεληξηθνχ 

ραξαθηήξα ζε έλα ραξαθηήξα βαζηζκέλν ζηελ αγνξά. Δίλαη πξνθαλέο, ινηπφλ, φηη ζε 

έλα ηέηνην αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ κφλν ηα πην απνηειεζκαηηθά ηδξχκαηα ζα είλαη 

ζε ζέζε λα επηβηψζνπλ καθξνπξφζεζκα θαη νη ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο είλαη 

αλαπφθεπθηε ζπλέπεηα απηήο ηεο πξνζπάζεηαο (Παπαδάθεο, 2016, Pasiouras, 

Zopounidis & Sailesh, 2005).  

 

10. Γηνηθεηηθή αιαδνλεία (Hubris) 

πρλά ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε  παξνπζηάδνπλ κηα ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε ζηηο 

δηνηθεηηθέο ηνπο ηθαλφηεηεο θαη πηζηεχνπλ εζθαικέλα φηη είλαη ζε ζέζε λα 

δηαρεηξίδνληαη άιιεο εηαηξείεο. Καηά ζπλέπεηα, επηδηψθνπλ ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο 

αθφκε θαη φηαλ δελ ππάξρεη πξννπηηθή θέξδνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε ππεξεθάλεηα 

ηεο δηαρείξηζεο ηνπο επηηξέπεη λα πηζηεχνπλ φηη ε δηθή ηνπο εθηίκεζε ηνπ ζηφρνπ 

είλαη ζσζηή, αθφκε θαη αλ αληηθεηκεληθέο πιεξνθνξίεο δείρλνπλ φηη ε πξαγκαηηθή 

νηθνλνκηθή αμία ηνπ ζηφρνπ, φπσο αληηθαηνπηξίδεηαη ζηελ απνηίκεζε ηεο αγνξάο, 

είλαη ρακειφηεξε. Λφγσ απηήο ηεο αιαδνλείαο (hubris) νη αγνξαζηέο θαηαιήγνπλ λα 

πιεξψλνπλ ππεξβνιηθά γηα ηελ απφθηεζε ηεο εθάζηνηε ηξάπεδαο - ζηφρνπ, 

κεηαθέξνληαο νπζηαζηηθά φια ηα θέξδε απφ ηε ζπλαιιαγή ζηνπο κεηφρνπο ηεο 

εηαηξείαο - ζηφρνπ (Investopedia, 2021). Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ηέηνηα 

ζπκπεξηθνξάο απνηειεί ην εγρείξεκα ζπγρψλεπζεο ηεο ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ κε 

ηελ ALPHA BANK ην 2002. χκθσλα κε ηα δεκνζηεχκαηα εθείλεο ηεο επνρήο έλαο 

απφ ηνπο ιφγνπο πνπ δελ πξνρψξεζε ε ζπγθεθξηκέλε ζπκθσλία ήηαλ ην γεγνλφο φηη 

«δελ επξόθεηην γηα ζπιινγηθό ζηξαηεγηθό ζρέδην, αιιά γηα πξνζσπηθό όξακα δύν 

αλζξώπσλ, νη νπνίνη πξνζπάζεζαλ λα ην πινπνηήζνπλ ρσξίο λα εμεγήζνπλ επαξθώο 

θαη λα πείζνπλ γηα ηελ αλαγθαηόηεηά ηνπ» (Παπαδάθεο, 2016). 

 

 

 1.5. ΔΙΑΔΙΚΑΙΑ  ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ 
 

Οη ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο απνηεινχλ κηα νιφθιεξε δηαδηθαζία, ε νπνία ζα πξέπεη 

λα πξνεηνηκαζηεί, λα πινπνηεζεί θαη λα ειεγρζεί κε φζν ην δπλαηφλ πην 
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επαγγεικαηηθφ ηξφπν. Οπζηαζηηθά ζα πξέπεη λα ηεζεί ζην πιαίζην ελφο ζηξαηεγηθνχ 

ζρεδηαζκνχ, ν νπνίνο ζα θαιχπηεη ηε δηαδηθαζία πξηλ ηε ζπγρψλεπζε – εμαγνξά, 

θαηά ηε δηάξθεηα θαη κεηά απφ απηή. Οη θάζεηο απηέο παξνπζηάδνληαη ζην δηάγξακκα 

1.5 πνπ αθνινπζεί. 

Διάγραμμα 1.5: Υάςεισ ςυγχωνεύςεων - εξαγορών 

 

Πεγή: Γεσξγφπνπινο Α.(2015), Αλαδηνξγάλσζε Καη Μάλαηδκελη Αιιαγψλ ηηο Δπηρεηξήζεηο 

 

Σν πξψην βήκα πνπ θάλεη κηα επηρείξεζε πξηλ πξνρσξήζεη ζε κία ζπγρψλεπζε – 

εμαγνξά είλαη ε αμηνιφγεζε ηεο νηθνλνκηθήο ηεο ζέζεο, ησλ κειινληηθψλ ηεο 

πξνβιέςεσλ  θαη ησλ εμσηεξηθψλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο, έηζη ψζηε  λα θαζνξίζεη ηη 

ζέιεη λα επηηχρεη κέζα απφ απηή ηε  δηαδηθαζία. Γηα λα εμαζθαιηζηεί δε ε επηηπρία 

ηεο, ζα πξέπεη λα πξνεηνηκαζηεί θαηάιιεια κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο κηαο ππεχζπλεο 

νκάδαο έκπεηξσλ ζηειερψλ πνπ ζα αζρνιεζεί απνθιεηζηηθά κε ηελ αμηνιφγεζε  

απηψλ ησλ παξακέηξσλ, ελδερνκέλσο ζε ζπλεξγαζία κε δηεζλείο εηαηξείεο 

εμεηδηθεπκέλσλ ζπκβνχισλ.  

Μφιηο θαζνξηζηεί ν ζηφρνο ηεο ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο, νξίδνληαη θαη ηα θξηηήξηα 

γηα ην πξνθίι ηεο εηαηξείαο – ζηφρνπ. Ση πξέπεη λα παξέρεη απηή ε εηαηξεία; 

Δμεηάδνληαη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, ε νηθνλνκηθή ζέζε (πεξηζψξηα θέξδνπο), ηα 

πξντφληα ή νη  ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξνληαη, ην πειαηνιφγην θαη ηπρφλ άιινη  

παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ζέζε ηεο επηρείξεζεο σο αγνξαζηή. Αθνχ ε 

επηρείξεζε ζπγθεληξψζεη φιεο ηηο παξαπάλσ πιεξνθνξίεο, ζα πξέπεη λα 

πξαγκαηνπνηήζεη κηα ζχληνκε αμηνιφγεζε ησλ πηζαλψλ εηαηξεηψλ - ζηφρσλ. 

Μφιηο ε επηρείξεζε επηιέμεη  ηελ επηρείξεζε - ζηφρν πνπ ζεσξείηαη σο ε πην 

θαηάιιειε γηα λα πξνρσξήζεη ζε κηα ζπγρψλεπζε – εμαγνξά, θαη αθνχ αλαιχζεη 

ιεπηνκεξψο φινπο ηνπο ζεκαληηθνχ ηνκείο (ηζνινγηζκφο, ηακεηαθέο ξνέο, 

ηερλνινγίεο, πξντφληα, δπλαηφηεηα ζπλεξγηψλ, αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα/ 

κεηνλέθηεκα, θνθ) πξαγκαηνπνηνχληαη νη πξψηεο επαθέο. Ωο ππνςήθηνο αγνξαζηήο, 

φάςη πριν 
τη &Ε 

φάςη κατά 
τη &Ε 

φάςη μετά 
τη &Ε 
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ζα πξέπεη λα ζηείιεη  κηα επηζηνιή, ζηελ νπνία εθθξάδεη  ην ελδηαθέξνλ ηεο γηα ηε 

ζπγρψλεπζε – εμαγνξά θαη λα παξέρεη κηα ζχλνςε ηεο πξνηεηλφκελεο ζπκθσλίαο. 

Σν επφκελν ζηάδην είλαη ε απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο - ζηφρνπ. Απηφ είλαη έλα απφ ηα 

πην θξίζηκα βήκαηα ζηε δηαδηθαζία ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ. Δδψ, ε εηαηξεία -

ζηφρνο παξέρεη ζηνλ αγνξαζηή ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ επηρείξεζή 

ηεο, θπξίσο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηερνκέλνπ.  Έηζη ν αγνξαζηήο κπνξεί λα 

αμηνινγήζεη ηελ αμία ηεο, ηφζν σο απηφλνκε εηαηξεία φζν θαη σο πηζαλή ζπγρψλεπζε 

ή εμαγνξά. Δθηφο απφ ηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε, πξέπεη επίζεο λα αμηνινγεζεί ε  

θνπιηνχξα, νη εμσηεξηθέο ζπλζήθεο πνπ ελδέρεηαη λα επεξεάζνπλ ηελ επηηπρία ηεο 

ζπκθσλίαο, ην ρξνλνδηάγξακκα θαη άιιεο κνξθέο ζπλέξγεηαο. ηελ ηδαληθή 

πεξίπησζε, ζα πξέπεη λα παξαρζνχλ πνιιαπιά κνληέια απνηίκεζεο πνπ κπνξνχλ λα 

βνεζήζνπλ ζηε ιήςε απνθάζεσλ γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπκθσλίαο ή φρη. Δίλαη 

ζχλεζεο λα πξνζιακβάλνληαη εμσηεξηθνί ζχκβνπινη γηα λα εθηειείηε ή λα βνεζάηε ε 

απνηίκεζε. Μπνξεί, επίζεο, λα πξαγκαηνπνηεζεί κηα αλάιπζε SWOT γηα ηελ 

εηαηξεία - ζηφρν, ψζηε λα αλαιπζνχλ ηα πιενλεθηήκαηα, νη αδπλακίεο, νη επθαηξίεο 

θαη νη απεηιέο. 

Μεηά ηα απνηειέζκαηα ησλ κνληέισλ απνηίκεζεο, ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε 

κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη κηα αξρηθή ζπκθσλία θαη, ζηε ζπλέρεηα, λα παξνπζηάζεη 

απηήλ ηε ζπκθσλία ζηελ εηαηξεία - ζηφρν. Έπεηηα αθνινπζεί  κηα πεξίνδνο  

δηαπξαγκαηεχζεσλ, αλαθνξηθά κε ηελ ηηκή εμαγνξάο, ηε δνκή θαη ην πεξηερφκελν ηεο 

ζπλαιιαγήο αλαθνξηθά κε ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο (π.ρ. κεηξεηά, κεηνρέο), ην 

πνζνζηφ ησλ εμαγνξαδνκέλσλ κεξηδίσλ, ηε δηακφξθσζε ηνπ ζπκβνιαίνπ θ.α. Αμίδεη 

λα αλαθεξζεί φηη νη ηερληθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηηκήο 

εμαγνξάο είλαη ζρεηηθά πνιιέο. Απηέο είλαη, γηα παξάδεηγκα, κε βάζε ηα θέξδε ή ηηο 

πσιήζεηο, ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, ηηο αγνξαπσιεζίεο παξφκνησλ επηρεηξήζεσλ ή 

ηελ πξνεμφθιεζε ησλ κειινληηθψλ θαζαξψλ εηζπξάμεσλ. κσο, είλαη πηζαλφ ζην 

ζεκείν απηφ ν ππνςήθηνο αγνξαζηήο λα ζηακαηήζεη ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο θαη λα κελ 

πξνρσξήζεη ζηελ νινθιήξσζε ηεο ζπκθσλίαο. Ζ απνρψξεζε απφ ηε ζπκθσλία 

γίλεηαη κε ηε ρξεζηκνπνίεζε εμεηδηθεπκέλσλ αλζξψπσλ, ησλ ιεγφκελσλ deal killers, 

νη νπνίνη πξνζιακβάλνληαη απφ ηελ επηρείξεζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αμηνιφγεζεο 

ηνπ ζηφρνπ είηε ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ θαη αλαιακβάλνπλ ηε ζπιινγή πιεξνθνξηψλ 

θαη ηελ αλάιπζε απηψλ. Αλ δε κπνξνχλ λα εμαζθαιηζηνχλ νη απαξαίηεηεο 

πιεξνθνξίεο ζε ζέκαηα - θιεηδηά ή αλ παξνπζηαζηνχλ πξνβιήκαηα, φπσο εζηθέο 
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παξαβάζεηο θ.ιπ., αθπξψλνπλ ηε ζπλαιιαγή θαη ν ππνςήθηνο αγνξαζηήο 

απνκαθξχλεηαη απφ ηε δηαδηθαζία.  

Ωζηφζν, ζηελ πεξίπησζε πνπ ε ζπγρψλεπζε  - εμαγνξά πξνρσξήζεη θαλνληθά θαη ηα 

ελδηαθεξφκελα κέξε ππνγξάςνπλ ηε ζπκθσλία, αθνινπζεί ην ηειεπηαίν βήκα πνπ 

είλαη ε ελνπνίεζε ησλ δχν εηαηξεηψλ. Απηφ απαηηεί πξνγξακκαηηζκφ ζε φια ηα 

κέησπα - νηθνλνκηθά, νξγαλσηηθή δνκή, ξφινπο, επζχλεο, πνιηηηζκφο θ.ιπ. - θαη είλαη 

κηα ζπλερήο πξνζπάζεηα πνπ πξέπεη λα παξαθνινπζείηαη θαη λα αμηνινγείηαη ζπλερψο 

γηα πνιινχο κήλεο ή αθφκε θαη ρξφληα (Huconsultancy, 2011 & Γεσξγφπνπινο, 

2015). 

ηνλ πίλαθα 1.1 πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά φια ηα βήκαηα. 

Πίνακασ 1.1: Βήματα ςυγχωνεύςεων - εξαγορών 

ΦΑΔΙ ΤΓΩΝΔΤΗ & ΔΞΑΟΓΟΡΑ ΠΡΟΚΛΗΔΙ ΣΟΤ MANAGMENT 

Φάζε πξηλ ηελ εμαγνξά  Πξνζδηνξηζκφο ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο εμαγνξάο 

 Δληνπηζκφο ππνςήθησλ ζηφρσλ κε ηζρπξή 

αληαγσληζηηθή ηθαλφηεηα (strategicfit) 

 Αλάιπζε θαη απνηίκεζε ηεο ζηξαηεγηθήο 

ηθαλφηεηαο ησλ ππνςήθησλ ζηφρσλ 

 Δπηινγή ηνπ θαηάιιεινπ ππνςήθηνπ ζηφρνπ 

Φάζε θαηά ηελ εμαγνξά  Αλάπηπμε επαθψλ κε ηνπο managers θαη ηνπο 

ηδηνθηήηεο ησλ ππνςήθησλ ζηφρσλ  

 Γηαπξαγκαηεχζεηο κε ηνπο ππνςήθηνπο ζηφρνπο 

 πκθσλία σο πξνο ην ηίκεκα ηεο εμαγνξάο 

 Γφκεζε ηεο ζπκθσλίαο  

Φάζε κεηά ηελ εμαγνξά  Δπηινγή ηεο κνξθήο ελζσκάησζεο ηνπ ζηφρνπ 

εμαγνξάο ζην επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ ηνπ 

αγνξαζηή  

 Καζνξηζκφο ηεο νξγαλσηηθή δνκήο ηνπ λένπ 

ζρήκαηνο  

 Πξνζδηνξηζκφο ηνπ λένπ management 

 Γηαρείξηζε πνιηηηζκηθψλ , εξγαζηαθψλ θαη 

άιισλ δηάθνξσλ ζπγθξνχζεσλ 

 Σειηθή αμηνιφγεζε ηεο πινπνίεζεο ηνπ 

ζηξαηεγηθνχ ζηφρνπ εμαγνξάο 

Πεγή: Γεσξγφπνπινο Α.(2015), Αλαδηνξγάλσζε Καη Μάλαηδκελη Αιιαγψλ ηηο Δπηρεηξήζεηο 
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2. ΑΠΟΣΕΛΕΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ 
&  ΕΞΑΓΟΡΨΝ 

 

2.1. ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ 
 

χκθσλα κε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηνπο Θάλνο θαη Παπαδάθε (2012) 

αλαθνξηθά κε ηηο κεζφδνπο αμηνιφγεζεο ηεο επηηπρίαο ή απνηπρίαο ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ πξνθχπηνπλ επηά βαζηθέο κεζνδνινγίεο: 

1. Μέζνδνο Βξαρππξόζεζκεο Γηαθύκαλζεο Μεηνρήο. ε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε ζπγθξίλνληαη νη δηαθπκάλζεηο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο 

εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο κεξηθέο εκέξεο πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε – 

εμαγνξά. Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ είλαη φηη ην 

απνηέιεζκα ηεο αμηνιφγεζεο βαζίδεηαη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, ελψ ηα 

κεηνλεθηήκαηα πνπ παξνπζηάδεη είλαη ην φηη παξνπζηάδεη ηηο πξνζδνθίεο ησλ 

επελδπηψλ, αληί γηα ηελ πξαγκαηηθή απφδνζε, κεηξά κφλν πνζνηηθά κεγέζε 

θαη κπνξεί λα εθαξκνζηεί κφλν ζε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο.    

 

2. Μέζνδνο Βξαρπρξόληαο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Απόδνζεο. Δδψ ην 

απνηέιεζκα ηεο αμηνιφγεζεο πξνθχπηεη απφ ηε ζχγθξηζε ηεο απφδνζεο ηεο 

εηαηξείαο πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηε ζπγρψλεπζε – εμαγνξά κε ηηο 

ζηαζκηζκέλεο απνδφζεηο ησλ αξρηθψλ εηαηξεηψλ κέζσ ηηο αλάιπζεο δεηθηψλ 

κέηξεζεο απφδνζεο, φπσο είλαη νη απνδφζεηο επί ηνπ Δλεξγεηηθνχ (Return on 

Assets – ROA) θαη ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Return on Equity – ROE). Σν 

πιενλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη φηη κέζσ απηψλ ησλ δεηθηψλ 

εκθαλίδνληαη νη νηθνλνκηθέο επηδφζεηο, αιιά θαη νη πηζαλέο ζπλέξγεηεο. Απφ 

ηελ άιιε, ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο είλαη ε αμηνιφγεζε παιαηφηεξσλ 

νηθνλνκηθψλ επηδφζεσλ ηεο εηαηξείαο, νη νπνίεο δελ είλαη βέβαην φηη ζα 

επαλαιεθζνχλ θαη ην γεγνλφο φηη ηα απνηειέζκαηα επεξεάδνληαη απφ 

δηαθνξεηηθνχο δείθηεο θαη ρξνληθά δηαζηήκαηα.  
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Διάγραμμα 2.1: Μέθοδοι αξιολόγηςησ ςυγχωνεύςεων - εξαγορών 

 
Πεγή: Thanos, I.C., and Papadakis, V. (2012) Unbundling acquisition performance: How do 

they perform and how can this be measured? In: Faulkner, D., Teerikangas, S. and Joseph, 

R.J. (eds.) Handbook of Mergers and Acquisitions. Oxford University Press  

 

 

3. Μέζνδνο Μαθξνρξόληαο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Απόδνζεο. Ζ ζπγθεθξηκέλε 

κέζνδνο παξνπζηάδεη ηα ίδηα κεηνλεθηήκαηα κε απηή ηεο βξαρπρξφληαο 

απφδνζεο. Ωζηφζν, παξέρεη πεξηζζφηεξεο θαη πην έγθπξεο πιεξνθνξίεο, 

θαζψο βαζίδεηαη ζε δηαρξνληθά απνηειέζκαηα θαη κεηξά πξαγκαηηθέο 

απνδφζεηο.  

 

4. Μέζνδνο Αμηνινγήζεσλ ηειερώλ. ε απηή ηελ πεξίπησζε νη εξεπλεηέο 

αμηνινγνχλ ην απνηέιεζκα δεηψληαο απφ ηα ζηειέρε πνπ ζπκκεηείραλ ζηε 

δηαδηθαζία ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο, λα αμηνινγήζνπλ νη ίδηνη ην 

απνηέιεζκα. Αλ θαη ζε απηή ηε κέζνδν ππάξρεη έληνλα ην ζηνηρείν ηεο 

ππνθεηκεληθφηεηαο, εληνπίδνληαη πνιιά απφ ηα θίλεηξα – πνηνηηθά θαη 

πνζνηηθά - πνπ νδήγεζαλ ζε απηή ηελ απφθαζε.  

 

5. Μέζνδνο Απνεπέλδπζεο ησλ εμαγνξαδόκελσλ εηαηξεηώλ. Ζ κέζνδνο απηή 

βαζίδεηαη ζην πνζνζηφ ησλ εηαηξεηψλ πνπ απνεπελδχνληαη. ζν πην κεγάιν 

ην πνζνζηφ, ηφζν πην πηζαλφ είλαη λα απνηχρεη ε ζπγρψλεπζε – εμαγνξά. 

Ωζηφζν, ην κεηνλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη φηη απνδίδεη ηελ απνηπρία 

Μζτρθςθ τθσ 
Απόδοςθσ των 

/Ε: Κφριεσ 
Ερευνθτικζσ 

Προςεγγίςεισ 

1. 
Βραχυπρόκεςμθ 

Διακφμανςθ 
μετοχισ  

(Cumulative 
abnormal 
returns) 

2.Βραχυχρόνια 
Χρθματοοικονομικ

ι Απόδοςθ  

(Short term 
financial 

Performance) 

 
3. Μακροχρόνια 

Χρθματοοικονομι
κι Απόδοςθ 

(Long term 
financial 

Performance) 

4.Εκ των 
υςτζρων 

αξιολογιςεισ 
των ςτελεχϊν 

(Retrospective 
reports) 

5. 
Αποεπζνδυςθ 

(Divestiture ) 

6. Επιτυχισ 
Ενςωμάτωςθ 

( Integration 
Process 

Performance ) 

7. 
Καινοτομικότθτα 

( Innovativeness)  
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κηαο  ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο ζηελ θαθή απφδνζε ησλ εμαγνξαδφκελσλ 

εηαηξεηψλ, ελψ ζα κπνξνχζε λα νθείιεηαη ζε κηα απιή αιιαγή ζηξαηεγηθήο.  

 

6. Μέζνδνο Δπηηπρνύο Δλζσκάησζεο.  ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, ε 

αμηνιφγεζε ηεο ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο πξνθχπηεη απφ ην βαζκφ επηηπρνχο 

ελνπνίεζεο ησλ εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε δηαδηθαζία. Ζ ελνπνίεζε 

δηαθξίλεηαη ζε δχν θαηεγνξίεο. Ζ πξψηε είλαη ε ιεηηνπξγηθή ελνπνίεζε, ε 

νπνία αθνξά ηε κεηαθνξά πφξσλ, γλψζεσλ, ηθαλνηήησλ θαη ηε ζπζρέηηζε 

ιεηηνπξγηψλ θαη ζπζηεκάησλ. Ζ δεχηεξε είλαη ε ελνπνίεζε αηφκσλ – 

θνπιηνχξαο θαη αθνξά ηελ νκαιή έληαμε ηνπ πξνζσπηθνχ ζηε λενζχζηαηε 

εηαηξεία, αιιά θαη ην ζπλδπαζκφ ηεο δηαθνξεηηθήο θνπιηνχξαο πνπ κπνξεί λα 

ραξαθηεξίδεη ηηο δχν εηαηξείεο. 

 

7. Μέζνδνο Καηλνηνκηθόηεηαο. Ζ ηειεπηαία κέζνδνο βαζίδεηαη ζηελ εμέιημε 

ηεο θαηλνηνκηθφηεηαο ηεο εμαγνξάδνπζαο θαη ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο. 

Μεηξά ηηο επξεζηηερλίεο πνπ θαηνρπξψλνληαη, ηελ πνηφηεηα θαη ην πφζεο 

θνξέο απηέο ρξεζηκνπνηήζεθαλ. Ωζηφζν, δελ απνηειεί κηα έγθπξε κέζνδν, 

θαζψο δελ είλαη δπλαηή ε θαηνρχξσζε φισλ ησλ επξεζηηερληψλ.  

 

 

 

2.2.  ΠΟΟΣΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΣΕ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & 

ΕΞΑΓΟΡΨΝ 
 

χκθσλα κε ηνπο  Κπξηαδφπνπιν θαη Πεηξφπνπιν (2010) νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη 

εμαγνξέο δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αλάπηπμε ησλ ηξαπεδψλ θαη γεληθά 

φισλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Σα νηθνλνκηθά ζηειέρε πνπ είλαη ππεχζπλα ζα πξέπεη λα 

είλαη ζε ζέζε λα αμηνινγήζνπλ κηα πηζαλή ζπγρψλεπζε - εμαγνξά θαη λα 

ζπκκεηάζρνπλ ζηελ αμηνιφγεζε ησλ αληίζηνηρσλ εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε 

απηήλ. Ο πην ζεκαληηθφο φξνο πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζε κηα ηέηνηα ζπκθσλία είλαη ε 

ηηκή πνπ κηα ηξάπεδα ζα πιεξψζεη γηα ηελ άιιε. Οη πνζνηηθνί παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηνπο φξνπο κηαο ηέηνηαο ζπκθσλίαο είλαη: 

 Σα ηξέρνληα θέξδε 

 Οη ηξέρνπζεο ηηκέο αγνξάο ησλ κεηνρψλ 
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 Οη ινγηζηηθέο αμίεο 

 Σν θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο. 

Δίλαη πηζαλφ, σζηφζν, λα ππάξρνπλ θαη άιινη παξάγνληεο πνπ δελ κπνξνχλ λα 

εθθξαζηνχλ πνζνηηθά, νη νπνίνη δεκηνπξγνχλ ζπλζήθεο ζπλέξγεηαο ζε ηέηνην βαζκφ, 

πνπ δηθαηνινγείηαη ε ππεξηίκεζε ηεο απνθηψζαο εηαηξείαο. 

Ζ ηηκή ελφο κεξηδίνπ ηεο εηαηξείαο αληηθαηνπηξίδεη ηηο πξνζδνθίεο γηα κειινληηθά 

θέξδε θαη κεξίζκαηα θαη γη 'απηφ νη ηξέρνπζεο αμίεο ηεο αγνξάο είλαη πξνθαλέο φηη 

αζθνχλ ηζρπξή επηξξνή ζηνπο φξνπο ησλ ζπγρσλεχζεσλ - εμαγνξψλ. Δίλαη φκσο 

πηζαλφ ε ηηκή ζηελ νπνία εμαγνξάδεηαη κηα επηρείξεζε λα είλαη πςειφηεξε απφ ηελ 

ηξέρνπζα ηηκή αγνξάο ηεο, πνπ έρεη θαζνξηζηεί ζηελ αγνξά πξηλ απφ ηελ αλαθνίλσζε 

ηεο ζπγρψλεπζεο θπξίσο γηα ηνπο αθφινπζνπο ιφγνπο: 

1. Δάλ ν ηξαπεδηθφο ηνκέαο βξίζθεηαη ζε χθεζε, νη κέηνρνη ηεο ηξάπεδαο είλαη πηζαλφ 

λα ππεξβάιινπλ ζηηο εθηηκήζεηο ηνπο γηα ηηο δπζκελείο πξννπηηθέο ηεο ηξάπεδαο. 

Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ε ηηκή ησλ κεηνρψλ ηεο λα δηακνξθσζεί ζε ρακειφ 

επίπεδν. 

2. Ο ππνςήθηνο αγνξαζηήο κπνξεί λα ελδηαθέξεηαη γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ηξάπεδα, 

ιφγσ ηεο ζπλεηζθνξάο ηνπ ζηελ ηξάπεδά ηνπ, νπφηε δελ δηζηάδεη λα πιεξψζεη 

παξαπάλσ απφ ηελ ηηκή ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

3. Ο αγνξαζηήο πξνζθέξεη ζηνπο κεηφρνπο ηηκή πςειφηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή 

αγνξάο σο θίλεηξν γηα λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο. 

 

2.3.  ΛΟΓΟΙ ΑΠΟΣΤΦΙΑ  ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ 
 

χκθσλα κε έξεπλεο πεξηζζφηεξν απφ ην 70% ησλ ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ 

ηείλνπλ λα θαηαιήμνπλ ζε απνηπρία, είηε βξαρππξφζεζκα είηε καθξνπξφζεζκα. 

Αθφκα θη έπεηηα απφ πιήξε θαηαγξαθή ηνπ πιαηζίνπ κέζα ζην νπνίν ζα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ φια ηα βήκαηα κεηαβίβαζεο ζε έλαλ εληαίν νξγαληζκφ δελ είλαη 

ιίγεο νη πεξηπηψζεηο πνπ έρνπλ ζαλ απνηέιεζκα ηελ απνηπρία (HRprofessional, 

2013). Οη θπξηφηεξνη ιφγνη απνηπρίαο κηαο ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο είλαη νη εμήο: 
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Διάγραμμα 2.2: Λόγοι αποτυχίασ ςυγχωνεύςεων - εξαγορών 

 

 

1. Τπεξβνιηθό ηίκεκα 

Απηφο είλαη ίζσο ν πην θνηλφο ιφγνο γηα ηελ απνηπρία ησλ ζπγρσλεχζεσλ - 

εμαγνξψλ. Οη πεξηζζφηεξεο ειθπζηηθέο εηαηξείεο – ζηφρνη  ιεηηνπξγνχλ ππφ ηελ 

πξνυπφζεζε φηη «φια είλαη πξνο πψιεζε ζηε ζσζηή ηηκή». Δηδηθά ζηηο 

πεξηπηψζεηο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ, φπνπ ε κεηνρή δηαπξαγκαηεχεηαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην, είλαη πηζαλφ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ ε ηηκή ηεο 

λα απμεζεί κε απνηέιεζκα ε επηρείξεζε – αγνξαζηήο λα θαηαβάιιεη πςειφηεξν 

αληίηηκν.  

χκθσλα κε ηνλ Sirowen (1997) «αλ κηα επηρείξεζε πιεξώλεη πςειή ππεξαμία γηα 

κηα επθαηξηαθή εμαγνξά, πξέπεη λα γλσξίδεη όηη θαηά πάζα πηζαλόηεηα δελ ζα έρεη 

επηηπρία. Δε ζα απνπιεξώζεη ην θόζηνο θεθαιαίνπ, δηόηη νη ζπλέξγεηεο είλαη 

δύζθνιν λα επηηεπρζνύλ, αθόκα θαη κε κηα ζσζηή ζηξαηεγηθή. Μόιηο ε επηρείξεζε 

μεπεξάζεη ην 25%, ηόηε πξαγκαηηθά ξηζθάξεη». Ωζηφζν, θαηά κέζν φξν νη 

επηρεηξήζεηο πιεξψλνπλ ηηκήκαηα πςειφηεξα απφ απηά πνπ είραλ εθηηκήζεη. 

ΛΟΓΟΙ 
ΑΠΟΣΤΧΙΑ 

/Ε 

ΤΠΕΡΒΟΛΙΚΟ 
ΣΙΜΗΜΑ 

ΤΠΕΡΕΚΣΙΜΗΗ 
ΤΝΕΡΓΕΙΩΝ 

ΑΝΕΠΑΡΚΗ 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ - 

ΕΛΕΓΧΟ 

ΡΟΛΟ 
ΔΙΟΙΚΗΣΙΚΩΝ 
ΣΕΛΕΧΩΝ / 
ΔΙΟΙΚΗΣΙΚΗ 
ΑΛΑΖΟΝΕΙΑ 

ΕΣΑΙΡΙΚΗ 
ΚΟΤΛΣΟΤΡΑ 

ΕΞΩΣΕΡΙΚΟΙ 
ΠΑΡΑΓΟΝΣΕ 
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Διάγραμμα 2.3: χέςη καταβληθέντοσ τιμήματοσ με εκτιμώμενο 

Πεγή: Παπαδάθεο Β. (2002), Δμαγνξέο θαη πγρσλεχζεηο, Διιεληθή θαη Γηεζλήο εκπεηξία   

πσο πξνθχπηεη απφ ην δηάγξακκα 2.3,  ην 35% ησλ επηρεηξήζεσλ θαηαβάιεη 

ηίκεκα πνπ μεπεξλά ηηο αξρηθέο ηνπ εθηηκήζεηο έσο θαη 20%, ην 10% ηηο μεπεξλά 

θαηά 20-50%, ελψ κφλν ην 20% ησλ επηρεηξήζεσλ θαηαβάιεη κέρξη θαη 20% 

ρακειφηεξν ηίκεκα απφ φηη ππνιφγηδε. Δίλαη, ινηπφλ, ζεκαληηθφ γηα ηνπο 

αγνξαζηέο λα νξίζνπλ έλα φξην πξηλ μεθηλήζνπλ νη δηαπξαγκαηεχζεηο θαη λα 

ηεξήζνπλ απηφ ην φξην γηα λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ηηο πηζαλφηεηεο ππεξβνιηθήο 

πιεξσκήο θαη ηε ζπζζψξεπζε ρξένπο.  

 

2. Τπεξεθηίκεζε ησλ ζπλεξγεηώλ 

Με ην φξν ζπλέξγεηα λνείηαη ε κείσζε ηνπ θφζηνπο κέζσ ηεο επίηεπμεο 

νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη νηθνλνκηψλ θάζκαηνο. Ζ ππεξεθηίκεζε ησλ ζπλεξγηψλ 

ζπκβαδίδεη κε ηελ ππεξβνιηθή πιεξσκή κηαο ζπλαιιαγήο. Ζ ππεξεθηίκεζε ησλ 

ζπλεξγηψλ πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ απφ κηα ζπγρψλεπζε – εμαγνξά είλαη ζπρλά 

ην πξψην βήκα γηα ηελ ππεξβνιηθή πιεξσκή. Δλψ ε ηδέα φηη πνιιά θφζηε ζα 

παξακείλνπλ ίδηα ή θαη ζα κεησζνχλ κεηά ηε ζπλέλσζε δχν εηαηξεηψλ είλαη 

δειεαζηηθή, ε επίηεπμε ηεο είλαη πνιχ πην δχζθνιε απφ φζν είλαη δηαηεζεηκέλνη 

λα παξαδερζνχλ νη πεξηζζφηεξνη δηεπζπληέο. Καη νη ζπλέξγεηεο εζφδσλ δελ είλαη 

ιηγφηεξν πεξίπινθεο λα επηηεπρζνχλ. Γηα απηφλ ηνλ ιφγν, ε εηαηξεία – αγνξαζηήο 

ζα πξέπεη λα εμεηάζεη πνιχ πξνζεθηηθά ηφζν ηελ εηαηξεία – ζηφρν, φζν θαη ηνλ 

θιάδν ζηνλ νπνίν αλήθεη. 

1,40% 
2,80% 

19,40% 

33,30% 
34,70% 

8,30% 

0% 

χζςθ καταβλθκζντοσ τιμιματοσ με εκτιμϊμενο 

πάνω από 50% χαμηλότερο 

21-50% χαμηλότερι 

ζωσ 20% χαμηλότερο 

όςο υπολογίςτηκε 

ζωσ 20% υψηλότερο 

21-50% υψηλότερο 

πάνω από 50% υψηλότερο 
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3. Αλεπαξθήο αμηνιόγεζε - έιεγρνο 

Πξηλ κηα επηρείξεζε πξνρσξήζεη ζε ζπγρψλεπζε – εμαγνξά είλαη απαξαίηεην λα 

έρεη πξνεγεζεί κηα ελδειερήο δηαδηθαζία ειέγρνπ ηεο εηαηξείαο – ζηφρνπ, 

πξνθεηκέλνπ λα εληνπηζηνχλ ηα θφζηε θαη ηα νθέιε πνπ ζα πξνθχςνπλ. Αλ θαη 

απηή ε δηαδηθαζία είλαη πςίζηεο ζεκαζίαο, δελ είλαη ιίγεο νη θνξέο πνπ ζηειέρε 

επηρεηξήζεσλ βξέζεθαλ πξν εθπιήμεσο αλαθαιχπηνληαο εθ ησλ πζηέξσλ 

ινγηζηηθέο αηαζζαιίεο πνπ είραλ σο απνηέιεζκα ηελ ππεξεθηίκεζε σθειεηψλ ή 

ηελ ππνεθηίκεζε θφζηνπο. χκθσλα κε αλαιπηέο «νθείιεηο λα είζαη δύν θαη ηξεηο 

θνξέο πην πξνζεθηηθόο πξηλ πηζηέςεηο απηά πνπ βιέπεηο ζηα ραξηηά. Σπρλά νη 

ειεγθηηθέο εηαηξείεο δελ είλαη ηθαλέο λα εληνπίζνπλ ινγηζηηθέο αηαζζαιίεο» 

(Παπαδάθεο, 2016). 

 

4. Ρόινο δηνηθεηηθώλ ζηειερώλ – Γηνηθεηηθή αιαδνλεία.  

ε πξνεγνχκελε ελφηεηα παξνπζηάζηεθε ε δηνηθεηηθή αιαδνλεία σο έλα απφ ηα 

θίλεηξα γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ. Παξάιιεια, 

απνηειεί θαη έλαλ απφ ηνπο θχξηνπο ιφγνπο απνηπρίαο ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

δηαδηθαζίαο, ελψ ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ θαηαβνιή πςεινχ ηηκήκαηνο γηα ηελ 

απφθηεζε ηεο εηαηξείαο – ζηφρνπ.  πσο αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο, ε 

ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε ζε ζρέζε κε ην θχξνο πνπ απνπλέεη κηα κεγαιχηεξε 

επηρείξεζε, ηάζζνπλ ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε ππέξ ησλ ζπγρσλεχζεσλ  - εμαγνξψλ 

αθφκα θαη φηαλ δελ ππάξρεη πξννπηηθή θέξδνπο κέζα απφ απηή ηε ζπλέλσζε. 

πσο αλαθέξεη ραξαθηεξηζηηθά ν Sirowen (1997) «Τα ζηειέρε ηεο εηαηξείαο 

θάλνπλ «εμαγνξέο πνπ θαηαζηξέθνπλ ηελ αμία» σο κηα κνξθή ηπρεξώλ παηρληδηώλ 

πνπ έρεη ζηόρν ηελ δηθή  ηνπο απηνδηαθήκηζε». 

 

5. Γηαθνξεηηθή εηαηξηθή θνπιηνύξα  

Μηα ζεκαληηθή πξφθιεζε πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα ζηειέρε ησλ ζπγρσλεπκέλσλ 

εηαηξεηψλ είλαη ε αληηκεηψπηζε ηεο «ζχγθξνπζεο» θνπινχξαο κεηαμχ ησλ δχν 

εηαηξεηψλ. Ωο εηαηξηθή θνπιηνχξα λνείηαη έλα ζχζηεκα θνηλψλ αμηψλ, αξρψλ, 

παξαδνρψλ, ελλνηψλ, ζεκαζηψλ πνπ ζπλζέηνπλ έλα θνηλφ πιαίζην αλαθνξάο, ην 
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νπνίν πξνζδηνξίδεη ην πψο ζπκπεξηθέξνληαη νη άλζξσπνη/εξγαδφκελνη ζε κηα 

επηρείξεζε/νξγαληζκφ ηφζν κεηαμχ ηνπο θαη ζε ζρέζε κε ηε Γηεχζπλζε φζν θαη 

κε ηνπο Πειάηεο θαη άιια Σξίηα Πξφζσπα (InBusinessnews, 2018). Αλ θαη 

ππάξρνπλ αξθεηέο πεξηπηψζεηο πνπ ε δηαθνξεηηθή θνπιηνχξα εηαηξεηψλ νδήγεζε 

ζηε καηαίσζε ζπκθσληψλ  - ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ε πεξίπησζε 

ζπγρψλεπζεο  ΔΣΔ θαη ALPHA BANK, φπνπ ππήξμε  δηαθνξά θνπιηνχξαο 

κεηαμχ ηεο θξαηηθήο ΔΣΔ θαη ηεο ηδησηηθήο ALPHA BANK (Παπαδάθεο, 2016)  

– δελ αληηκεησπίδεηαη ζαλ ζεκαληηθφο παξάγνληαο απφ ηηο εηαηξείεο κε 

απνηέιεζκα ηελ απνηπρία ηεο ζπκθσλίαο.  

 

6. Δμσηεξηθνί παξάγνληεο 

Οη εμσηεξηθνί παξάγνληεο, νλνκάδνληαη θαη «εμσγελείο παξάγνληεο» ή απιά 

«θίλδπλνη», αλαθέξνληαη ζε φ, ηη είλαη εθηφο ηνπ ειέγρνπ ηνπ δηαρεηξηζηή. Ζ  

θαιχηεξε πξνζέγγηζε ζε ηέηνηεο θαηαζηάζεηο είλαη ε πξνζπάζεηα κείσζεο  

πεξαηηέξσ απσιεηψλ, νη νπνίεο κπνξεί λα πεξηιακβάλνπλ ηνλ πιήξε ηεξκαηηζκφ 

ηεο επηρείξεζεο ή ηε ιήςε παξφκνησλ ζθιεξψλ απνθάζεσλ (DealRoom, 2021 & 

Investopedia, 2020). Σν πην ραξαθηεξηζηηθφ, αιιά θαη πην πξφζθαην παξάδεηγκα 

απνηειεί ε παλδεκία  Covid – 19 πνπ ζάξσζε ηνλ πιαλήηε ηα έηε 2020 - 2021. 

Παξά ηηο θπβεξλεηηθέο παξεκβάζεηο, ε νηθνλνκηθή θαηάξξεπζε έρεη πξνθαιέζεη 

ηελ απνδπλάκσζε ησλ κηθξφηεξσλ ηξαπεδψλ πνπ εηζήιζαλ ζηελ παλδεκία ζε 

αζζελέζηεξε ζέζε απφ φηη νη αληαγσληζηέο ηνπο, δηεπξχλνληαο ηε δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ ιηγφηεξσλ πγηψλ ηξαπεδψλ θαη εθείλσλ πνπ παξέκεηλαλ ζρεηηθά 

ηζρπξέο παξά ηηο ζεκαληηθέο απψιεηεο θαη ηνπο ρακεινχο δείθηεο θεθαιαίνπ. Σν 

γεγνλφο απηφ ζα αλαγθάζεη ηνπο αδχλακνπο νξγαληζκνχο λα επαλεμεηάζνπλ ηα 

ραξηνθπιάθηά ηνπο θαη λα πξνρσξήζνπλ ζε πηζαλή εθπνίεζε (Bain & Company, 

2021).  
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2.4.  ΠΑΡΑΓΟΝΣΕ ΕΠΙΣΤΦΙΑ  ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ 
 

πσο έρεη γίλεη αληηιεπηφ ε δηαδηθαζία κηαο ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο είλαη αξθεηά 

πεξίπινθε. ηελ ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα παξνπζηάδνληαη θάπνηνη παξάγνληεο πνπ 

κπνξνχλ λα εμαζθαιίζνπλ, κέρξη ην κέηξν πνπ είλαη δπλαηφ, ηελ νκαιή κεηάβαζε 

ζην λέν νξγαληζκφ θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ επηηπρία κηαο ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο.   

 

 Όξακα – ηξαηεγηθόο ζρεδηαζκόο  

εκαληηθφο παξάγνληαο γηα ηε δεκηνπξγία κηαο επηηπρεκέλεο ζπγρψλεπζεο – 

εμαγνξάο είλαη ε χπαξμε νξάκαηνο θαη ζηξαηεγηθνχ ζρεδηαζκνχ γηα ηνλ λέν 

νξγαληζκφ απφ ηελ αξρή θαη κε απφιπηε ζαθήλεηα. Έλα θαιφ «γηαηί» είλαη 

απαξαίηεην ζπζηαηηθφ φισλ ησλ επηηπρεκέλσλ ζπλαιιαγψλ θαζψο ρσξίο έλα 

θαιφ θίλεηξν κηα ζπλαιιαγή είλαη θαηαδηθαζκέλε ζε απνηπρία απφ ηελ αξρή. 

Δμίζνπ ζεκαληηθή είλαη θαη ε χπαξμε κηαο θαηεπζπληήξηαο γξακκήο κεηά ηελ 

νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο, ε νπνία ζα πξέπεη λα θνηλνπνηεζεί άκεζα ζηνπο 

εξγαδνκέλνπο  θαη γεληθά ζε φζνπο επεξεάδνληαη απφ ηε ζπκθσλία. Με απηφ ηνλ 

ηξφπν ζα ηνπο βνεζήζνπλ λα αληηιεθζνχλ ην ξφιν ηνπο ζηε λέα πξαγκαηηθφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο. 

 

 Δπηθνηλσλία 

Έλαο απφ ηνπο πην ζεκαληηθνχο παξάγνληεο γηα ηελ επίηεπμε κηαο επηηπρεκέλεο 

ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο είλαη ε εζσηεξηθή επηθνηλσλία. χκθσλα κε έξεπλεο, 

ζηηο επηηπρεκέλεο ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο ηα αλψηαηα ζηειέρε θαίλεηαη λα 

κηινχλ ζπζηεκαηηθά ζηνπο εξγαδνκέλνπο θαη λα ηνπο ελεκεξψλνπλ γηα ηα 

επφκελα βήκαηα ηεο επηρείξεζεο. Με απηφλ ηνλ ηξφπν θαηαθέξλνπλ λα 

θαζεζπράζνπλ ηνπο εξγαδνκέλνπο θαη λα αλαθηήζνπλ ηελ εκπηζηνζχλε θαη ηελ 

αθνζίσζε ηνπο. Δπίζεο, κέζσ ηεο επηθνηλσλίαο εμαζθαιίδεηαη ε νκαιή 

ζπλεξγαζία, ελψ κεηψλνληαη νη αληηδξάζεηο αθφκα θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ηα 

λέα δελ είλαη ζεηηθά. Ωζηφζν, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη πεξηζζφηεξεο 
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επηρεηξήζεηο παξαδέρηεθαλ εθ ησλ πζηέξσλ φηη δελ έδεημαλ ηελ απαηηνχκελε 

πξνζνρή ζηνλ ζπγθεθξηκέλν παξάγνληα.   

ην δηάγξακκα 2.4 πνπ αθνινπζεί, εκθαλίδνληαη ηα απνηειέζκαηα ζρεηηθήο 

έξεπλαο γηα ηελ χπαξμε επηθνηλσληαθνχ πξνγξάκκαηνο ζχκθσλα κε ηελ νπνία ην 

37,5% ησλ επηρεηξήζεσλ δελ δεκηνπξγεί θαλέλα επηθνηλσληαθφ πξφγξακκα, ην 

47,2% δεκηνπξγεί πξφγξακκα κεηά ηε ζπγρψλεπζε – εμαγνξά, ελψ κφιηο ην 

15,3% είραλ νινθιεξσκέλν επηθνηλσληαθφ πξφγξακκα πξηλ ηελ εμαγγειία ηεο 

ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο. 

Διάγραμμα 2.4: Ύπαρξη επικοινωνιακού προγράμματοσ και χρόνοσ ςχεδιαςμού 

 

Πεγή: Παπαδάθεο Β. (2002), Δμαγνξέο θαη πγρσλεχζεηο, Διιεληθή θαη Γηεζλήο εκπεηξία   

 

 Γεκηνπξγία εγεηηθήο νκάδαο 

Ζ άκεζε δεκηνπξγία κηαο εληαίαο, ηζρπξήο, εγεηηθήο νκάδαο, ζπκβάιιεη επίζεο 

ζηελ επηηπρία κηαο ζπγρψλεπζεο - εμαγνξάο. ηαλ απηή ε θίλεζε 

πξαγκαηνπνηεζεί έγθαηξα θαίλεηαη λα έρεη ζεηηθφ αληίθηππν ζηα νηθνλνκηθά ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ελψ ζε αληίζεηε πεξίπησζε επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ απνδνρή ησλ 

πθηζηάκελσλ θαη ηελ αίζζεζε πξνζαλαηνιηζκνχ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη  ε 

επηινγή ησλ θαηάιιεισλ αλζξψπσλ πνπ ζα ζηειερψζνπλ ηελ εγεηηθή νκάδα ηνπ 

λένπ νξγαληζκνχ, δελ επαξθεί εάλ ηα κέιε ηεο δελ κνηξάδνληαη θνηλέο αμίεο θαη 

δελ επηθνηλσλνχλ ηελ αιιαγή κε εληαίν ηξφπν (HRprofessional, 2009). 

15% 

47% 

38% 

Υπαρξθ επικοινωνιακοφ προγράμματοσ και χρόνοσ 
ςχεδιαςμοφ  

Πριν 

Μετά 

Δεν ζγινε 
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 Σαρύηεηα ελνπνίεζεο 

 Ίζσο ε πιένλ ζεκαληηθή παξάκεηξνο πνπ εθθξάδεη ην βαζκφ επηηπρίαο ή κε ζηε 

δηαδηθαζία ελνπνίεζεο ησλ εηαηξηψλ κεηά ηε ζπγρψλεπζε είλαη ε παξάκεηξνο 

«δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ πξνζαξκνγήο». ζν πεξηζζφηεξν δηαξθεί, ηφζν απμάλνληαη 

νη θίλδπλνη ζε πέληε ζεκαληηθά επίπεδα: 

- Αχμεζε θφζηνπο θεθαιαίνπ. ζν πην πνιχ θαζπζηεξεί λα ιεηηνπξγήζεη ε 

λενζπζηαζείζα εηαηξεία, ηφζν πην πνιχ ζα θαζπζηεξνχλ λα απνδψζνπλ νη 

ζπλέξγεηεο, έρνληαο σο απνηέιεζκα ηε κείσζε ηεο πξαγκαηηθήο ηνπο αμίαο, 

δεδνκέλνπ φηη ην θεθάιαην έρεη θφζηνο επθαηξίαο. 

 

- Κφζηνο κεησκέλεο παξαγσγηθφηεηαο. Σν ρξνληθφ δηάζηεκα κέρξη ηελ 

νινθιήξσζε  κηα ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο απνηειεί γηα ηνπο εξγαδνκέλνπο 

κηα πεξίνδν άγρνπο θαη αβεβαηφηεηαο, ηφζν γηα ηηο ζπλζήθεο εξγαζίαο φζν θαη 

γηα ηε ζέζε ηνπο. Έηζη ε απνδνηηθφηεηά ηνπο κεηψλεηαη, ελψ είλαη πηζαλφ 

εξγαδφκελνη – θιεηδηά λα απνρσξήζνπλ.  

 

- Απψιεηα πξνκεζεπηψλ – πειαηψλ.  Πεξίνδν αβεβαηφηεηαο απνηειεί, επίζεο, 

γηα ηνπο πξνκεζεπηέο θαη ηνπο πειάηεο νη νπνίνη δελ μέξνπλ αλ ζα ζπλερηζηεί 

ε ζπλεξγαζία ηνπο, θαη αλ λαη ππφ πνηνπο φξνπο. 

 

- Κίλδπλνο ελίζρπζεο αληαγσληζηψλ. Οη αληαγσληζηέο εθκεηαιιεπκέλνη ην 

θιίκα αβεβαηφηεηαο πνπ επηθξαηεί, πξνζπαζνχλ λα εληζρχζνπλ ηε δηθή ηνπο 

ζέζε ζηνλ θιάδν πξνζειθχνληαο ηνπο πειάηεο, αιιά θαη ηνπο πξνκεζεπηέο 

ηνπ αληαγσληζηή ηνπο. 

 

- Αβεβαηφηεηα ησλ κεηφρσλ. Αξλεηηθά επεξεάδνληαη θαη νη κέηνρνη, θαζψο ε 

θαζπζηέξεζε ηεο ελνπνίεζεο ππνδεηθλχεη αδπλακία ηεο εμαγνξάδνπζαο 

επηρείξεζεο λα ελεξγήζεη ζχκθσλα κε ην πξφγξακκα (Παπαδάθεο Β, 2007). 

 

ην δηάγξακκα 2.5 πνπ αθνινπζεί, απεηθνλίδνληαη νη κεηαβνιέο ζηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε θαη ζε άιιεο πηπρέο ηεο επηρείξεζεο ζε πεξίπησζε αξγήο 

θαη γξήγνξεο κεηάβαζεο.   
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Διάγραμμα 2.5: Μεταβολέσ μεγεθών ςε περίπτωςη αργήσ και γρήγορησ μετάβαςησ 

 
 

Πεγή: ‘’ ηάρηε 7 ζηηο 10 ζπγρσλεχζεηο’’, Έζλνο ηεο Κπξηαθήο, 27/05/2001 , ζει 16-17 

 

 

 Έκθαζε ζηελ θνπιηνύξα 

πσο παξνπζηάζηεθε ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα, ε δηαθνξεηηθή θνπιηνχξα 

απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο ιφγνπο πνπ κπνξεί λα απνηχρεη κηα 

ζπγρψλεπζε – εμαγνξά. Ζ επίδξαζε ηεο θνπιηνχξαο παίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν γηα 

ηελ επεκεξία κηαο επηρείξεζεο γη’ απηφ ηα ζηειέρε ηεο αλψηεξεο δηνίθεζεο ζα 

πξέπεη λα δψζνπλ ηδηαίηεξε πξνζνρή ζην είδνο ηεο θνπιηνχξαο πνπ εδξαηψλνπλ 

ζηελ επηρείξεζε. ηαηηζηηθέο έξεπλεο δείρλνπλ φηη ε δηαρείξηζε ζεκάησλ πνπ 

άπηνληαη ηεο εηαηξηθήο θνπιηνχξαο ζηηο πεξηζζφηεξεο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο 

αγλννχληαη κε απνηέιεζκα πεξηζζφηεξν απφ ην 90% ησλ λέσλ εηαηξηθψλ 

ζρεκάησλ λα πθίζηαληαη κηα αξγή θαη επψδπλε δηάιπζε. ηελ πξαγκαηηθφηεηα,  

ην 26% ησλ ζπγρσλεχζεσλ έρνπλ κεγαιχηεξεο πηζαλφηεηεο λα επηηχρνπλ εάλ 

επηθεληξσζνχλ ζηε δηαρείξηζε ησλ ζεκάησλ ηεο θνπιηνχξαο (Dealsadndeals, 

2010). 

Καη αθνχ έρνπλ αλαιπζεί νη παξάγνληεο πνπ ζπκβάιινπλ ηφζν ηελ επηηπρία, φζν θαη 

ζηελ απνηπρία ησλ ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ, ζην δηάγξακκα 2.6 πνπ αθνινπζεί 

παξνπζηάδνληαη νη απαληήζεηο επηρεηξήζεσλ ζρεηηθά κε ην πνπ ζα έδεηρλαλ 

κεγαιχηεξε πξνζνρή αλ είραλ κηα δεχηεξε επθαηξία. 

41% 
48% 

54% 

33% 

67% 67% 70% 
63% 66% 68% 68% 

48% 

83% 81% 

92% 
84% 

ΚΔΡΓΟΦΟΡΊΑ ΡΔΤΣΣΖΣΑ ΠΑΡΑΓΩΓΗΚΣΖΣΑ ΑΝΣΑΠΚΡΗΖ ΣΖΝ 

ΑΓΟΡΆ 

ΥΈΔΗο ΜΔ ΠΔΛΆΣΔο ΑΠΟΓΟΥΉ ΝΈΟΤ 

ΟΡΆΜΑΣΟο 

ΓΈΜΔΤΖ ΚΑΗ 

ΠΑΡΑΚΊΝΖΖ 

ΠΡΟΩΠΗΚΟΌ 

ΔΠΗΚΟΗΝΩΝΊΑ ΜΔ ΣΟ 

ΠΡΟΩΠΗΚ 

Μεταβολζσ Μεγεκϊν ςε Περίτωςθ Αργισ και Γριγορθσ Μετάβαςθσ 

Αργή μετάβαςη Γρήγορα μετάβαςη 
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Διάγραμμα 2.6: Που θα ήθελαν να δώςουν μεγαλύτερη έμφαςη οι εταιρείεσ ςτη 
διαδικαςία /Ε 

Πεγή: Παπαδάθεο Β.(2002), Δμαγνξέο θαη πγρσλεχζεηο, Διιεληθή θαη Γηεζλήο εκπεηξία   

 

 

2.5.  ΕΠΙΠΣΨΕΙ ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ  

2.5.1. ΕΠΙΠΣΨΕΙ ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ ΣΑ ΔΙΕΤΘΤΝΣΙΚΑ 

ΣΕΛΕΦΗ 

 

Οη επηπηψζεηο πνπ έρνπλ νη ζπγρσλεχζεηο  – εμαγνξέο ζηα δηεπζπληηθά ζηειέρε  

εμαξηάηαη απφ ην θίλεηξν πνπ δηέπεη απηέο. ηελ πεξίπησζε πνπ ην θίλεηξν είλαη 

πεηζαξρηθφ, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη ερζξηθή δηάζεζε, ν βαζκφο αιιαγήο ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ζα είλαη κεγάινο. Αληίζεηα, αλ ην θίλεηξν είλαη ε δεκηνπξγία 

ζπλεξγεηψλ, ε εμαγνξά ραξαθηεξίδεηαη σο θηιηθή θαη ν αξηζκφο αιιαγήο ζα είλαη 

κηθξφηεξνο.  

Ωζηφζν, ην κφλν ζίγνπξν αλαθνξηθά κε ηνπο  δηεπζπληέο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

εμαγνξάδνπλ είλαη φηη αλακέλεηαη λα ππάξμεη αχμεζε ησλ θεξδψλ ηνπο κεηά ηελ 

νινθιήξσζε ηεο ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο, αθφκα θαη αλ ε ζπγθεθξηκέλε θίλεζε 

επηθέξεη αξλεηηθέο επηδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο ηνπο. Σν γεγνλφο απηφ εληζρχεη ηε 

ζεσξία ηεο απηνλφκεζεο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ απφ ηα ζπκθέξνληα ησλ ινηπψλ 

19,40% 18,10% 

45,80% 

22,20% 

41,70% 

5,60% 
8,30% 

4,20% 

29,20% 

Που κα ικελαν να δϊςουν μεγαλφτερθ ζμφαςθ οι εταιρείεσ ςτθ 
διαδικαςία ιΕ 

Κουλτοφρα Μικρότερο Αντίτιμο 

Προετοιμαςία/Προγραμματιςμόσ Επιτάχυνςη Διαδικαςιϊν 

Εςωτερική Επικοινωνία Εξωτερική Επικοινωνία 

Διατήρηςη/Απολφςεισ Προςωπικοφ Επιλογή ανϊτατου management 

Σίποτα 
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κεηφρσλ, ελψ απνηειεί θαη έλαλ απφ ηνπο βαζηθφηεξνπο ιφγνπο απνηπρίαο ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ (Κπξηαδήο, 2007) .  

 

2.5.2. ΕΠΙΠΣΨΕΙ ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ ΣΟΤ ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΟΤ 

 

ηελ πεξίπησζε ησλ εξγαδνκέλσλ νη επηπηψζεηο ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο δελ είλαη 

επλντθέο, θαζψο ε αλαθνίλσζε ζπγρψλεπζεο - εμαγνξάο ζπλδέεηαη ζπρλά κε ηελ 

αλαθνίλσζε απψιεηαο ζέζεσλ εξγαζίαο, αλαθαηαηάμεηο πξνζσπηθνχ θ.ιπ. Σν 

κέγεζνο ησλ αιιαγψλ εμαξηάηαη θαη εδψ απφ ην θίλεηξν ηεο εμαγνξάο. Αλ ε 

πξνζθνξά είλαη ερζξηθή, νη επηπηψζεηο γηα ηνπο εξγαδνκέλνπο είλαη πην δπζκελείο 

απφ φηη νη επηπηψζεηο κηαο θηιηθήο πξνζθνξάο, νπνχ κπνξεί λα ππάξμνπλ πην 

επλντθέο ξπζκίζεηο ή θαη δηαζθάιηζε ησλ πεξηζζνηέξσλ ζέζεσλ εξγαζίαο. 

Γηα ηε ζσζηή θαηαγξαθή ησλ επηπηψζεσλ ησλ ζπγρσλεχζεσλ -  εμαγνξψλ ζηελ 

απαζρφιεζε, ζα πξέπεη, θαη απηφ είλαη πνιχ δχζθνιν, λα πξνβιεθζεί ζσζηά ν 

αξηζκφο ησλ κειινληηθψλ απνιχζεσλ ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ νινθιεξσλφηαλ ε 

ζπκθσλία. Αλ ε επηρείξεζε – ζηφρνο αληηκεηψπηδε πξνβιήκαηα 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, πνπ πηζαλφηαηα ζα ηελ νδεγνχζαλ ζε εθθαζάξηζε, ε κείσζε 

πξνζσπηθνχ ιφγσ κηαο ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο ζα είλαη ζαθψο κηθξφηεξε. 

Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί, φηη καδί κε ηηο επηπηψζεηο πνπ πξναλαθέξζεθαλ, έξεπλεο 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηε ζπγρψλεπζε – εμαγνξά 

παξαηεξείηαη βειηίσζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο, 

ηφζν ζηνπο εξγαδνκέλνπο φζν θαη ζηα δηεπζπληηθά ζηειέρε (Κπξηαδήο, 2007). 

 

2.5.3. ΕΠΙΠΣΨΕΙ ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ ΣΟΤ ΜΕΣΟΦΟΤ 

 

πσο πξναλαθέξζεθε, ζηφρνο ησλ ζπγρσλεχζεσλ - εμαγνξψλ είλαη ε κεγηζηνπνίεζε 

ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ. Ωζηφζν απηή ε πξφζεζε δελ νδεγεί πάληα ζε κεγηζηνπνίεζε 

ηεο αμίαο ηεο λέαο ηξάπεδαο πνπ ζα πξνθχςεη. Αλ ε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο ηεο 

δηνίθεζεο ηεο εμαγνξάδνπζαο ηξάπεδαο είλαη αχμνπζα σο πξνο ην κέγεζνο ηεο 

ηξάπεδαο, είλαη ε πηζαλφ ε ελ ιφγσ δηνίθεζε λα πξνρσξήζεη ζε κηα ζπγρψλεπζε – 

εμαγνξά, ψζηε λα κεγηζηνπνηήζεη κφλν ην πξνζσπηθφ ηεο φθεινο, αγλνψληαο ην χςνο 
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ηνπο ηηκήκαηνο, ην νπνίν κπνξεί λα είλαη πνιχ κεγαιχηεξν απφ ηελ αμία ηεο 

εμαγνξαδφκελεο ηξάπεδαο. Αλάινγε είλαη θαη ε πεξίπησζε ηεο δηνηθεηηθήο 

αιαδνλείαο πνπ αλαιχζεθε ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα. 

Με βάζε ινηπφλ ηηο δχν παξαπάλσ ππνζέζεηο, έξεπλεο θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα 

φηη νη κέηνρνη ηεο εηαηξείαο – αγνξαζηή ζα επηβαξπλζνχλ κε έλα επηπξφζζεην πνζφ, 

ρσξίο λα είλαη ζίγνπξν φηη ζα ππάξμνπλ ζεηηθέο απνδφζεηο, ελψ νη κέηνρνη ηεο 

εηαηξείαο ζηφρνπ κπνξνχλ λα επσθειεζνχλ ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηελ 

θαηαβνιή ελφο πςειφηεξνπ ηηκήκαηνο απφ ηνλ ππνςήθην αγνξαζηή (Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο, 2005). 

Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί, φηη κφιηο αλαθνηλψλνληαη ηα ζρέδηα γηα επηθείκελεο 

ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο παξαηεξείηαη κηα έληνλε αχμεζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

ησλ ζπκβαιιφκελσλ εηαηξεηψλ. Ωζηφζν, κφιηο ε δηαδηθαζία πξνρσξήζεη θαη αξρίζεη 

λα ιακβάλεη «ζάξθα θαη νζηά», ηφηε εκθαλίδνληαη εθείλα ηα πξνβιήκαηα ηα νπνία 

αξρηθψο είραλ ππνηηκεζεί, είηε εζειεκέλα είηε αζέιεηα, απφ ηηο δηνηθήζεηο ησλ 

ζπκβαιινκέλσλ επηρεηξήζεσλ, κε ηηο αληίζηνηρεο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηνπο 

κεηφρνπο (Σν βήκα, 2008). 

 

2.6  ΣΡΑΣΗΓΙΚΕ ΑΠΟΥΤΓΗ  ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ 
 

ηηο ζπγρσλεχζεηο  – εμαγνξέο ππάξρνπλ ακπληηθνί κεραληζκνί, νη νπνίνη 

εθαξκφδνληαη απφ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο – ζηφρνπ, κε 

ζθνπφ ηελ απνθπγή κηαο ζπλέλσζεο. Απηφ ζπκβαίλεη είηε γηαηί πηζηεχνπλ φηη ε 

πξνζθνξά ππνηηκά ηελ εηαηξεία είηε γηαηί ηα νθέιε ηεο δελ ππεξηεξνχλ ησλ 

πιενλεθηεκάησλ ηεο ιεηηνπξγίαο σο απηφλνκεο επηρείξεζεο. Γεληθά, νη ακπληηθνί 

κεραληζκνί κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε δχν θαηεγνξίεο: 

 Μεραληζκνί άκπλαο πξηλ ηελ πξνζθνξά (pre-offer defense mechanisms) 

 Μεραληζκνί άκπλαο κεηά ηελ πξνζθνξά (post-offer defense mechanisms) 

Ζ άκπλα πξηλ απφ ηελ πξνζθνξά (pre-offer defense) είλαη κηα πξνιεπηηθή 

ζηξαηεγηθή. Υξεζηκνπνηείηαη θπξίσο γηα λα θαηαζηήζεη ηηο κεηνρέο ηεο εηαηξείαο 

ιηγφηεξν ειθπζηηθέο γηα έλαλ δπλεηηθφ πιεηνδφηε (π.ρ., λα απμήζεη ην ζπλνιηθφ 

θφζηνο απφθηεζεο) ή λα ζέζεη πεξηνξηζκνχο ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε γηα λα 
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πεξηνξίζεη ηα νθέιε γηα ηνλ δπλεηηθφ πιεηνδφηε θαη πεξηιακβάλεη ηηο αθφινπζεο 

ζηξαηεγηθέο (Corporate Financial Institute, 2021): 

 

1. ρέδην δηθαησκάησλ ησλ κεηόρσλ (Poison pill) 

Σν ζρέδην δηθαησκάησλ ησλ κεηφρσλ ηδξχζεθε σο κεραληζκφο ην 1982 θαη απνηειεί 

ηελ πην επηηπρεκέλε ακπληηθή ζηξαηεγηθή θαηά ησλ ερζξηθψλ εμαγνξψλ. 

Δθαξκφδεηαη ζε πεξίπησζε εμαγνξάο πνζνζηνχ κεγαιχηεξνπ ελφο ζπγθεθξηκέλνπ 

νξίνπ θαη δίλεη ζηνπο  πθηζηάκελνπο κεηφρνπο ην δηθαησκάησλ αγνξάο κεηνρψλ είηε 

ηεο εηαηξείαο – ζηφρνπ, είηε ηεο ζπγρσλεπκέλεο, ζε ζεκαληηθά κεησκέλε ηηκή. Δάλ 

αζθεζνχλ, απηά ηα δηθαηψκαηα κπνξνχλ λα ακβιχλνπλ ζεκαληηθά ην κεξίδην ηνπ 

απνθηψληνο ζηνλ ζηφρν θαη έηζη λα απνηξέςνπλ ηελ εμαγνξά. 

Αμίδεη, σζηφζν, λα ζεκεησζεί φηη απηή ε ζηξαηεγηθή κπνξεί λα ακβιχλεη ηηο αμίεο 

ησλ κεηνρψλ θαη νη πθηζηάκελνη κέηνρνη λα αλαγθαζηνχλ λα αγνξάζνπλ 

πεξηζζφηεξεο κεηνρέο γηα λα δηαηεξήζνπλ ηελ ίδηα ηδηνθηεζία. Δπίζεο, νη κεγάινη 

ζεζκηθνί επελδπηέο ελδέρεηαη λα απνθεχγνπλ ηηο ζεκαληηθέο επελδχζεηο εάλ ε 

εηαηξεία δηαζέηεη ζθηρηή θαη ζθιεξή άκπλα. Σέινο, ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, κηα 

ερζξηθή εμαγνξά πνπ κπνξεί ηειηθά λα βειηηψζεη ηελ εηαηξεία κε ηελ εθδίσμε 

αλεπαξθψλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηειηθά απνηξέπεηαη ιφγσ απηνχ ηνπ ηχπνπ 

άκπλαο. 

 

2. Υξπζά αιεμίπησηα (Golden parachutes) 

Σα ρξπζά αιεμίπησηα απνηεινχλ ζπκβφιαηα πνπ εμαζθαιίδνπλ πξφζζεηεο 

απνδεκηψζεηο γηα ηελ αλψηαηε δηνίθεζε ηνπ ζηφρνπ ζε πεξίπησζε ηεξκαηηζκνχ ηεο 

απαζρφιεζήο ηνπο κεηά απφ κηα ζπγρψλεπζε – εμαγνξά. Οη ηεξάζηηεο απνιαβέο ησλ 

δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ απμάλνπλ ην ζπλνιηθφ θφζηνο απφθηεζεο γηα ηνλ αγνξαζηή, 

γεγνλφο πνπ απνηειεί αλαζηαιηηθφ παξάγνληα γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπκθσλίαο. 
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3. Σκεκαηνπνίεζε δηνηθεηηθνύ ζπκβνπιίνπ (Staggered board) 

ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ππάξρεη έλα θιηκαθσηφ δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζην 

νπνίν κφλν έλαο νξηζκέλνο αξηζκφο δηεπζπληψλ, ζπλήζσο ην έλα ηξίην, 

επαλεθιέγεηαη εηεζίσο. Απηφ ζεκαίλεη φηη κφλν ην έλα ηξίην ηεο ζχλζεζεο ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ κπνξεί λα αλαηξαπεί ζε θάζε δεδνκέλν έηνο, δεκηνπξγψληαο  

έηζη ηξνκεξφ εκπφδην γηα νπνηνλδήπνηε πιεηνδφηε λα απνθηήζεη ηνλ έιεγρν ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, θαζψο απαηηείηαη πνιχ πεξηζζφηεξνο ρξφλνο ζε ζρέζε κε 

έλα κε θιηκαθσηφ ζπκβνχιην  πνπ ζα κπνξνχζε λα απνζπαζηεί άκεζα. 

 

4. Σξνπνπνίεζε εηαηξηθνύ ράξηε (Shark repellent) 

χκθσλα κε απηή ηε ζηξαηεγηθή, κηα εηαηξεία κπνξεί λα πξνρσξήζεη ζε  εηδηθέο 

ηξνπνπνηήζεηο ζηνλ ράξηε ή ζηνπο θαλνληζκνχο ηεο κε ζηφρν λα θαηαζηήζεη 

δπζθνιφηεξε ηελ νινθιήξσζε κηαο ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο. Μπνξεί, γηα 

παξάδεηγκα, λα εηζάγεη κηα ηξνπνπνίεζε πνπ λα δειψλεη φηη κηα ζπγρψλεπζε - 

εμαγνξά κπνξεί λα εγθξηζεί κφλν απφ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην εάλ έλα πνιχ κεγάιν 

πνζνζηφ ησλ κεηφρσλ ηεο (ζπλήζσο 70% έσο 90%) ην ππεξςεθίζεη, 

αληηθαζηζηψληαο έηζη ηε ζπλήζε δηάηαμε απιήο πιεηνςεθίαο πνπ απαηηεί κφλν ηελ 

έγθξηζε πάλσ απφ ην 50% ησλ κεηφρσλ . 

ηελ ζπλέρεηα αλαιχνληαη κεξηθνί απφ ηνπο πην βαζηθνχο κεραληζκνχο άκπλαο πνπ 

ζα εθαξκφζεη ε εηαηξεία – ζηφρνο κεηά ηελ πξνζθνξά (post-offer defense  

mechanism): 

 

1. Πξάζηλνο εθβηαζκόο (Greenmail) 

Βάζε απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο ε εηαηξεία-ζηφρνο αγνξάδεη κεηνρέο ηεο απφ έλαλ 

ππνςήθην αγνξαζηή πνπ έρεη ήδε απνθηήζεη ζεκαληηθφ αξηζκφ κεηνρψλ γηα ηελ 

επηδίσμε κηαο ερζξηθήο εμαγνξάο. Ο φξνο «greenmail» πξνέξρεηαη απφ ηηο ιέμεηο 

«greenbacks» (δνιάξηα) θαη «blackmail» (εθβηαζκφο). Απνηειεί κηα δαπαλεξή 

ζηξαηεγηθή άκπλαο, θαζψο ε εηαηξεία - ζηφρνο αλαγθάδεηαη λα πιεξψζεη έλα 

ζεκαληηθφ αζθάιηζηξν έλαληη ηεο ηξέρνπζαο αγνξαίαο ηηκήο γηα λα επαλαγνξάζεη ηηο 

κεηνρέο ηεο. Αλ θαη απηή ε ζηξαηεγηθή είλαη λφκηκε, ραξαθηεξίδεηαη σο  
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«εθβηαζκφο» ηεο εηαηξείαο - ζηφρνπ, θαζψο ν κφλνο ιφγνο πνπ ε εηαηξεία - ζηφρνο 

πξνρσξά ζηελ επαλαγνξά ησλ κεηνρψλ ηεο είλαη γηα λα απνηξέςεη ηελ νινθιήξσζε 

ηεο δηαδηθαζίαο εμαγνξάο.  

 

2. Λεπθόο ηππόηεο (White knight) 

Ζ άκπλα ηνπ ιεπθνχ ηππφηε γεληθά απνηειεί κηα ζηξαηεγηθή έζραηεο ιχζεο. Ζ 

εηαηξεία – ζηφρνο απνδέρεηαη ην γεγνλφο ηεο αλάιεςεο ηεο, αιιά πξνζπαζεί λα 

επηηχρεη κηα θηιηθή εμαγνξά, ππνβάιινληαο θαιχηεξε πξνζθνξά ζηνλ ζηξαηεγηθφ 

ηεο εηαίξν (ιεπθφο ηππφηεο), παξά λα πξνρσξήζεη ζε κηα ερζξηθή εμαγνξά.  

Μηα ειαθξψο δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε είλαη φηαλ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην κπνξεί λα 

πνπιήζεη βαζηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε έλαλ θηιηθφ αγνξαζηή πξνθεηκέλνπ λα 

θαηαζηήζεη ηελ εηαηξεία ιηγφηεξν ειθπζηηθή γηα ηνλ πιεηνδφηε. 

 

3. Πνιύηηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (Crown jewel) 

Ζ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή άκπλαο πεξηιακβάλεη ηελ πψιεζε ηεο ζπγαηξηθήο ή ην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ ήηαλ ν θχξηνο ιφγνο πίζσ απφ ηελ πξνζθνξά ηνπ 

αγνξαζηή ζε ηξίηνπο. Ο θχξηνο ζηφρνο απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο είλαη λα θαηαζηήζεη 

ηελ εηαηξεία - ζηφρν ιηγφηεξν ειθπζηηθή γηα ηελ επηρείξεζε – αγνξαζηή. Ωζηφζν, 

αμίδεη λα ζεκεησζεί, φηη κεηά ηελ πψιεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ε εηαηξεία 

κπνξεί λα απνηειέζεη μαλά ζηφρν απφ θάπνηνλ άιιν επελδπηή, εμαηηίαο ησλ κεγάισλ 

ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ πνπ ζπγθεληξψλνληαη.   

 

4. Άκπλα Pac-Man (Pac-Man Defense) 

Ζ άκπλα Pac-Man ρξεζηκνπνηείηαη απφ κηα εηαηξεία - ζηφρν ζε κηα ερζξηθή 

θαηάζηαζε εμαγνξάο, κε ηελ πξψηε λα  πξνζπαζεί λα εμαγνξάζεη ηελ εηαηξεία πνπ 

έρεη θάλεη ηελ ερζξηθή απφπεηξα εμαγνξάο. Φπζηθά, κηα ηέηνηα ζηξαηεγηθή κπνξεί λα 

εθαξκνζηεί κφλν εάλ ε εηαηξεία - ζηφρνο έρεη αξθεηνχο νηθνλνκηθνχο πφξνπο γηα λα 

αγνξάζεη ηνλ απαηηνχκελν αξηζκφ κεηνρψλ ηνπ ππνςήθηνπ αγνξαζηή. Ο αγνξαζηήο, 
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βιέπνληαο ηνλ έιεγρν ηεο δηθήο ηνπ εηαηξείαο λα απεηιείηαη, ζπρλά ζα ζηακαηήζεη 

ηελ πξνζπάζεηα εμαγνξάο ηνπ ζηφρνπ (Investment Bank, 2021 & Veristrat, 2019). 

Διάγραμμα 2.7: τρατηγικέσ άμυνασ πριν και μετά την προςφορά 

 

Γίλεηαη, ινηπφλ, αληηιεπηφ φηη ε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο κπνξεί λα πηνζεηήζεη  

πνιιέο ζηξαηεγηθέο γηα ηελ ππεξάζπηζε κηαο ερζξηθήο εμαγνξάο. Ζ ρξήζε ηνπ 

θαηάιιεινπ ακπληηθνχ κεραληζκνχ ζε ζρέζε κε ηελ θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο είλαη 

ζεκαληηθή θαη κπνξεί λα επεξεάζεη ζεκαληηθά ην απνηέιεζκα επηδησθφκελεο 

ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο.  

 

3. ΤΓΦΨΝΕΤΕΙ & ΕΞΑΓΟΡΕ  ΕΛΛΗΝΙΚΟΤ ΣΡΑΠΕΖΙΚΟΤ 
ΤΣΗΜΑΣΟ 

 

 3.1 ΙΣΟΡΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΚΑΙ ΔΟΜΗ ΣΟΤ ΕΛΛΗΝΙΚΟΤ ΣΡΑΠΕΖΙΚΟΤ 

ΤΣΗΜΑΣΟ 
 

Σν 1828 ζεκαηνδνηεί ηελ αξρή ηεο ηζηνξίαο ηνπ ζχγρξνλνπ ειιεληθνχ ζπζηήκαηνο. 

Σν έηνο απηφ ηδξχεηαη ε Δζληθή Υξεκαηνδνηηθή Σξάπεδα, ε νπνία είρε σο ζηφρν ηελ 

ελίζρπζε ηεο ζρεδφλ αλχπαξθηεο (ηε ζηηγκή εθείλε) νηθνλνκία ηεο ρψξαο. Σν 1834 

φκσο ε ιεηηνπξγία ηεο παχεη, θαζψο δελ θαηάθεξε λα εκπλεχζεη εκπηζηνζχλε. 

τρατθγικζσ άμυνασ πριν τθν 
προςφορά 

 ( pre-offer defense) 

χζδιο δικαιωμάτων μετόχων  

( Poison pill ) 

Χρυςά αλεξίπτωτα  

( Golden parachutes ) 

Σμθματοποίθςθ διοικθτικοφ 
ςυμβουλίου 

 ( Straggered board ) 

Σροποποίθςθ εταιρικοφ χάρτθ 

 ( Shark repellent ) 

τρατθγικζσ άμυνασ μετά τθν 
προςφορά  

( post-offer defense ) 

Πράςινοσ εκβιαςμόσ  

( Greenmail ) 

Λευκόσ ιππότθσ  

( White knight ) 

Πολφτιμα περιουςιακά ςτοιχεία 

( Crown jewel ) 

Άμυνα Pac-man 

( Pac-man defense ) 
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ηηο 30 Μαξηίνπ 1841 ηδξχζεθε ε Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο κε θεθάιαην 500.00 

δξαρκέο θαη ηεο δφζεθε ην εθδνηηθφ πξνλφκην νπνίν δηαηήξεζε κέρξη ην 1928. Σελ 

ίδηα ρξνληά ηδξχζεθε ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο κεηά απφ ζπκθσλία κε ηελ Κνηλσλία 

ησλ Δζλψλ, ε νπνία δέρζεθε λα αλαιάβεη ηελ εγγχεζε δαλείνπ 900.00 ιηξψλ κε ηνλ 

φξν φκσο ε Δζληθή Σξάπεδα λα έρεη κφλν ην δηθαίσκα έθδνζεο ηξαπεδνγξακκαηίσλ ή 

λα ηδξπζεί κηα εηδηθή ηξάπεδα πνπ ζα έρεη ην εθδνηηθφ πξνλφκην. Μεηαμχ ησλ δχν 

επηινγψλ, απνθαζίζηεθε ε ίδξπζε ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ε νπνία ζα είρε ην 

κνλνπψιην ηεο έθδνζεο ηξαπεδνγξακκαηίσλ. 

Άιιεο ηξάπεδεο πνπ ηδξχζεθαλ θαη ιεηηνχξγεζαλ εθείλε ηελ πεξίνδν είλαη ε Ηνληθή 

Σξάπεδα ζηα Ηφληα λεζηά ην 1839. Ζ ηξάπεδα είρε θαη ην εθδνηηθφ πξνλφκην, ην νπνίν 

παξαρσξήζεθε ζηελ Δζληθή Σξάπεδα ην 1920. Σν 1882 ηδξχζεθε ε Πξνλνκηνχρνο 

ηξάπεδα Ζπεηξνζεζζαιίαο, ε νπνία ζπγρσλεχηεθε κε ηελ Δζληθή ην 1899, ελψ 

αθνινχζεζε ε Σξάπεδα Κξήηεο ην 1899, ε νπνία ζπγρσλεχηεθε κε ηελ Δζληθή ην 

1919 θαη ζπζηάζεθε εθ λένπ αξγφηεξα. 

ηελ Διιάδα κέρξη θαη ην 1997 ιεηηνπξγνχζαλ 49 πηζησηηθά ηδξχκαηα, ηα 

πεξηζζφηεξα εθ ησλ νπνίσλ θαηείραλ έλα πνζνζηφ ηεο αγνξάο κηθξφηεξν ηνπ 1% θαη 

ήηαλ ηα εμήο: ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, 21 Διιεληθέο εκπνξηθέο ηξάπεδεο (9 δεκφζηεο 

– 12 ηδησηηθέο) θαη 21 ππνθαηαζηήκαηα μέλσλ ηξαπεδψλ (13 απφ ηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε θαη 8 απφ άιιεο ρψξεο. Σέινο, ππήξραλ 2 ζηεγαζηηθέο ηξάπεδεο, 2 

επελδπηηθέο θαη ην ηαρπδξνκηθφ ηακηεπηήξην. 

Σν ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα παξνπζίαδε πςειφ βαζκφ ζπγθέληξσζεο, αλ θαη ν 

αξηζκφο ησλ ηξαπεδψλ ήηαλ ζρεηηθά κηθξφο. Έηζη, ην 1997 νη ηέζζεξηο κεγαιχηεξεο 

ηξάπεδεο (Δζληθή, Δκπνξηθή, Αγξνηηθή θαη Alpha Σξάπεδα Πίζηεσο) θαηείραλ ην 

57,31% ηνπ ελεξγεηηθνχ, ην 54,63% ησλ ρνξεγήζεσλ θαη ην 61,49% ησλ ζπλνιηθψλ 

θαηαζέζεσλ. Λακβάλνληαο ππφςε φηη ην 1985 νη ηέζζεξηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο 

έιεγραλ ην ζρεδφλ ην 90% ησλ ρνξεγήζεσλ θαη ην 84% ησλ θαηαζέζεσλ, γίλεηαη 

θαηαλνεηφ φηη ε αγνξά παξνπζίαδε πνιχ πςειά επίπεδα αληαγσληζκνχ. Ωζηφζν, ην 

θαηλφκελν απηφ ήηαλ επξσπατθφ, θαζψο νη πέληε κεγάιεο ηξάπεδεο έιεγραλ: ζηελ 

Οιιαλδία ην 84%, ζην Βέιγην ην 55%, ζηε Γαιιία ην 45%, ζηελ Ηηαιία ην 43% θαη 

ζηελ Ηζπαλία ην 42% (Ννχιαο, 2019).   
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 3.2. ΣΟ ΦΡΟΝΙΚΟ ΣΨΝ ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ 

3.2.1. ΤΓΦΨΝΕΤΕΙ & ΕΞΑΓΟΡΕ ΠΕΡΙΟΔΟΤ 1996 – 2007 

 

Μέρξη ην 1980 ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ήηαλ ππφ ηνλ έιεγρν ηεο θξαηηθήο 

εμνπζίαο θαη ραξαθηεξηδφηαλ απφ έιιεηςε αληαγσληζκνχ θαη απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

Ωζηφζν απφ ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ ’90, ε ρξεκαηηζηεξηαθή έθξεμε θαη ε 

βειηίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο αλάγθαζαλ ην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα λα πξνζαξκνζηεί ζηα λέα δεδνκέλα. Έηζη, ην 1996 εκθαλίζηεθαλ 

νη πξψηεο δξαζηεξηφηεηεο ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ, νη νπνίεο ζπλνςίδνληαη σο 

εμήο: 

Η Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 

 Σν 1998 απνξξφθεζε ηελ Κηεκαηηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, αθνχ 

πξνεγήζεθε ε ζπγρψλεπζε ηεο κε ηελ Δζληθή ηεγαζηηθή Σξάπεδα ην 1997. 

 πγρψλεπζε ηέζζεξηο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο (Δζληθή Αζθαιηζηηθή, Αζηήξ, 

ΔΣΔ – ΒΑ, Αζθαιηζηηθή Παλειιήλην) ζε κηα πξνζπάζεηα ηνπ Οκίινπ ηεο 

Δζληθήο κε ζθνπφ ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε ιεηηνπξγία. 

 πγρψλεπζε ηελ Δζληθή Δηαηξεία Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ κε ηελ 

Δηαηξεία Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ. 

 Σν 2003 εμαγφξαζε πνζνζηφ 81,7% ηεο Banca Romaneasca (Ρνπκαλία). 

 

Η Δκπνξηθή Σξάπεδα 

 Σνλ Ηνχλην ηνπ 2000 ε Δκπνξηθή Σξάπεδα ζχλαςε ζπκθσλία ζηξαηεγηθήο 

ζπλεξγαζίαο κε ηνλ δηεζλή ρξεκαηννηθνλνκηθφ φκηιν ηεο Crédit Agricole, πνπ 

απέθηεζε αξρηθά ην 6,7% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Δκπνξηθήο, ελψ ζηε 

ζπλέρεηα θαηείρε ην 100%. 

 Σν 2004 εγθξίζεθε ε ζπγρψλεπζε ηεο εκπνξηθήο κε ηηο ζπγαηξηθέο ηεο 

εηαηξείαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, ζηελ νπνία πεξηιακβάλεηαη θαη ε 

Σξάπεδα Δπελδχζεσλ. 
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Η Alpha Σξάπεδα Πίζηεσο 

 Δμαγφξαζε ηελ Ηνληθή Σξάπεδα (εγθξίζεθε ην 1999). 

 Δμαγφξαζε ηελ Lombart Natwest ζηελ Κχπξν (εγθξίζεθε ην 1998). 

 Δμαγφξαζε ηελ Kreditna, ηξάπεδα ζησλ θνπίσλ. 

 Ίδξπζε ηελ Alpha Αζθαιηζηηθή ζπγρσλεχνληαο ηελ Δκπνξηθή Αζθαιηζηηθή 

κε ηελ Διιελνβξεηαληθή. 

 

Η Σξάπεδα Πεηξαηώο 

 Δμαγφξαζε ηελ Σξάπεδα Μαθεδνλίαο Θξάθεο (εγθξίζεθε ην 1998). 

 Δμαγφξαζε ην ελεξγεηηθφ ηεο Credit Lyonnais θαη ηε κεηνλφκαζε ζε Prime 

Bank (εγθξίζεθε ην 1998). 

 Δμαγφξαζε ηελ Σξάπεδα Υίνπ (εγθξίζεθε ην 1999). 

 Δμαγφξαζε ηε National Westmister Bank (εγθξίζεθε ην 1999). 

 Δμαγφξαζε ηε Marathon National Bank ζηε Νέα Τφξθε (εγθξίζεθε ην 1998). 

 Δγθξίλεηαη ε απφθηεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ ηεο Σξάπεδαο «Interbank of 

New York » (ΖΠΑ) ην 2003. 

 Δμαγφξαζε ηελ ETBA ην 2003. 

 

E.F.G Eurobank 

 Δμαγφξαζε ηηο Σξάπεδεο Interbank (1996), Αζελψλ (1998), Κξήηεο (1998), 

Δξγαζίαο (1999). 

 Σν 1997 εμαγφξαζε ην δίθηπν ηεο Credit Lyonnais . 

 Σν 1998 εμαγφξαζε ηελ Post Bank ζηε Βνπιγαξία. 

 Έρεη ζηξαηεγηθφ ζπλέηαηξν ηελ Deutsche Bank, ε νπνία εμαγφξαζε πνζνζηφ 

10% ηεο Eurobank. 

 Σν 2003 απνξξφθεζε ηελ Unit Bank ζηελ Διιάδα.  
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Δγλαηία Σξάπεδα 

 Δμαγφξαζε ηελ Σξάπεδα Κεληξηθήο Διιάδνο (εγθξίζεθε ην 1998). 

 Δμαγφξαζε ηελ Κεξδψνο Δξκήο AXE. 

Σέινο, ε Telesis Bank απέθηεζε ηε Γσξηθή Σξάπεδα ην 1999 (Ννχιαο, 2019). 

ηνλ πίλαθα 3.1 ζπλνςίδνληαη νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαηά ηελ πεξίνδν 1996-2007. 

Πίνακασ 3.1: υγχωνεύςεισ και εξαγορέσ περιόδου 1996 - 2007 

Έηνο Αγνξαζηήο πγρσλεπζείζα 

1996 EFG Eurobank Interbank 

1997 Δζληθή Κηεκαηηθή Σξάπεδα Δζληθή ηεγαζηηθή Σξάπεδα 

1997 Σξάπεδα Πεηξαηψο Διιεληθφ δίθηπν Chase Manhattan 

   

1998 Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο Δζληθή Κηεκαηηθή Σξάπεδα* 

1998 EFG Eurobank Σξάπεδα Κξήηεο* 

1998 EFG Eurobank Σξάπεδα Αζελψλ 

1998 Σξάπεδα Πεηξαηψο Σξάπεδα Μαθεδνλίαο Θξάθεο* 

1998 Σξάπεδα Πεηξαηψο Credit Lyonnais** 

1998 Σξάπεδα Πεηξαηψο Υίνο Bank 

1998 Δγλαηία Σξάπεδα Σξάπεδα Κεληξηθήο Διιάδνο* 

   

1999 Alpha Σξάπεδα Πίζηεσο Ηνληθή Σξάπεδα* 

1999 EFG Eurobank Σξάπεδα Δξγαζίαο 

1999 Deutsche Bank 10% ηεο EFG Eurobank 

1999 Telesis AXE Γσξηθή Σξάπεδα 

   

2000 Credit Agricole 6,7% ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο 

2000 BCB 50% ηεο Nova Bank 

   

2001 EFG Eurobank Telesis Σξάπεδα Δπελδχζεσλ 

   

2002 Σξάπεδα Πεηξαηψο ETBA 

2002 Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ΔΣΔΒΑ 

   

2003 EFG Eurobank UnitBank 

2003 Σξάπεδα Πεηξαηψο ΔΣΒΑ* 
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2004 Δκπνξηθή Σξάπεδα Σξάπεδα Δπελδχζεσλ 

   

2005 Marfin Bank 10% ηεο Δγλαηίαο Σξάπεδαο 

   

2006-2007 Marfin Popular Bank Marfin Bank , Δγλαηία Σξάπεδα , 

Λατθή Σξάπεδα 

*Σξάπεδεο ππφ θξαηηθφ έιεγρν 

**Σν φλνκα έρεη αιιάμεη ζε Πεηξαηψο Prime Bank  

Πεγή: Ννχιαο Γ. Αζαλάζηνο (2019), Υξήκα θαη Σξάπεδεο, ΔΚΓΟΔΗ ΣΕΗΟΛΑ 

 

3.2.2.  ΤΓΦΨΝΕΤΕΙ & ΕΞΑΓΟΡΕ ΣΗΝ ΠΕΡΙΟΔΟ ΣΗ ΚΡΙΗ 

 

Οη θπξηφηεξεο αιιαγέο ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα επήιζαλ κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη 

θπξίσο απφ ην 2012 θαη κεηά. Οη θαηαζέζεηο θαη νη ηξαπεδηθέο ρνξεγήζεηο κεηψζεθαλ 

αξθεηά θαη θαηαγξάθεθαλ κεγάιεο δεκίεο αλαγθάδνληαο ηηο ηξάπεδεο λα ζηξαθνχλ 

πξνο ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα γηα λα θαιχςνπλ ηα πξνβιήκαηα 

ξεπζηφηεηαο. Απηή ηελ πεξίνδν, ινηπφλ, πξαγκαηνπνηήζεθαλ ακπληηθέο 

ζπγρσλεχζεηο κε ζηφρν ηελ εμπγίαλζε θαη ηελ επηβίσζε ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. 

Οη πην εκβιεκαηηθέο εμειίμεηο ήηαλ ε εθαξκνγή κέηξσλ εμπγίαλζεο πνπ νδήγεζαλ 

ζηε κεηαβίβαζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο Αγξνηηθήο Σξάπεδαο ζηελ Σξάπεδα 

Πεηξαηψο θαη νη εμαγνξέο ηεο Γεληθήο Σξάπεδαο απφ ηελ Σξάπεδα Πεηξαηψο θαη ηεο 

Δκπνξηθήο Σξάπεδαο απφ ηελ Alpha Bank. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, δεκηνπξγήζεθαλ νη 

ηέζζεξηο ππιψλεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο (Δζληθή, Eurobank, Alpha Bank θαη 

Πεηξαηψο), ησλ νπνίσλ ε θεθαιαηαθή επάξθεηα εληζρχζεθε απφ ην Σακείν 

Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο. Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα πνπ δεκηνπξγήζεθε απνηειεί έλα απφ ηα πην ζπγθεληξσηηθά ζπζηήκαηα 

ζηελ Δπξψπε θαη ηνλ θφζκν (Lawyer Magazine, 2021). 

ηνλ πίλαθα 3.2 απνηππψλνληαη νη ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο ησλ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ ηελ πεξίνδν 2012 – 2013.  

Πίνακασ 3.2: υγχωνεύςεισ και εξαγορέσ περιόδου 2012-2013 

Έηνο   

2012 Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο απνξξνθά: ΑΣΔ, 
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Geniki Bank 

2012 Ζ ΔΣΔ απνξξνθά: Σηο πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο 

Αραΐαο, Λακίαο θαη Λέζβνπ - 

Λήκλνπ 

2013 Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο απνξξνθά: Millenium Bank, Σξάπεδα Κχπξνπ 

CPB, Διιεληθή 

2013 Ζ Alpha απνξξνθά: Δκπνξηθή θαη ηηο πλεηαηξηζηηθέο 

Δπβνίαο, Γσδεθαλήζνπ, Γπηηθήο 

Μαθεδνλίαο 

2013 Ζ Eurobank απνξξνθά: Νέν ΣΣ 

Νέα Proton 

2013 Ζ ΔΣΔ απνξξνθά: FBB & Probank 

Πεγή: Ννχιαο Γ. Αζαλάζηνο (2019), Υξήκα θαη Σξάπεδεο, ΔΚΓΟΔΗ ΣΕΗΟΛΑ 

 

 3.3. Ο ΡΟΛΟ ΣΗ ΣΡΑΠΕΖΑ ΣΗ ΕΛΛΑΔΟ 
 

χκθσλα κε ην λφκν 2515/1997, ν νπνίνο ξπζκίδεη ηηο ζπγρσλεχζεηο κεηαμχ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, απηέο πξέπεη λα εγθξηζνχλ απφ ηελ Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο θαη ζηε ζπλέρεηα απφ ην Τπνπξγείν Αλάπηπμεο, ζχκθσλα θαη κε ηηο 

δηαηάμεηο ηεο λνκνζεζίαο πεξί αλσλχκσλ εηαηξεηψλ. Ζ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο δχλαηαη 

λα απνξξίςεη κηα ζπγρψλεπζε – εμαγνξά αλ ζεσξήζεη φηη ππάξρεη αλεπαξθήο 

νξγάλσζε απφ άπνςε δηνηθεηηθή, ινγηζηηθή ή ειεγθηηθή ή φηη δελ ηεξνχληαη νη αξρέο 

θαη νη θαλφλεο ζρεηηθά κε ηελ επνπηεία, ηε ζπγθέληξσζε θηλδχλσλ θαη ηελ 

θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ηξαπεδψλ (Lawyer Magazine, 2021).  

 

 3.4. Ο ΡΟΛΟ ΣΗ ΕΤΡΨΠΑΙΚΗ ΚΕΝΣΡΙΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ (ΕΚΣ) 
 

Ο ξφινο ηεο Σξαπεδηθήο Δπνπηείαο ηεο ΔΚΣ ζηελ ελνπνίεζε ηξαπεδψλ εμαξηάηαη 

απφ ην είδνο ηεο πξάμεο πνπ επηιέγεη ε ηξάπεδα. Ζ ΔΚΣ έρεη επίζεκν ξφιν αλ ε 

πξάμε αθνξά ηελ απφθηεζε εηδηθήο ζπκκεηνρήο ή ηε δεκηνπξγία λέαο ηξάπεδαο, ή αλ 

ε ζπγρψλεπζε αθνξά ζεκαληηθέο ηξάπεδεο θαη ε λνκνζεζία ηεο ρψξαο ζηελ νπνία 

είλαη εγθαηεζηεκέλεο αλαζέηεη ηελ εμνπζία έγθξηζεο ζπγρσλεχζεσλ ζηελ επνπηηθή 

αξρή. θνπφο ηεο ΔΚΣ ηξάπεδαο είλαη λα δηαζθαιίζεη ηε δηαξθή ζπκκφξθσζε ηνπ 

νξγαληζκνχ πνπ ζα πξνθχςεη απφ κηα ζπγρψλεπζε - εμαγνξά κε ην ζχλνιν ησλ 
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απαηηήζεσλ θαη ησλ θεθαιαηαθψλ απνζεκάησλ αζθαιείαο, εμεηάδνληαο ην 

επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην, ηηο πξνβνιέο ηνπ ελ ιφγσ ζρεδίνπ θαη ηελ αμηνπηζηία ηνπ λένπ 

νξγαληζκνχ. Ωο επνπηηθή αξρή, είλαη ππνρξεσκέλε λα δηαηεξεί νπδέηεξε ζηάζε θαη 

λα αμηνινγεί απφ θαζαξά ηερληθή ζθνπηά θάζε ζρέδην πνπ ππνβάιινπλ νη ηξάπεδεο. 

ζν αθνξά ηηο ζπγρσλεχζεηο, ν ξφινο ηεο ΔΚΣ εμαξηάηαη απφ ηε λνκνζεζία ηεο 

ρψξαο ή ησλ ρσξψλ ζηηο νπνίεο βξίζθεηαη ε έδξα ησλ ηξαπεδψλ πνπ ζπγρσλεχνληαη. 

Ο ιφγνο είλαη φηη νη ζπγρσλεχζεηο δηέπνληαη απφ ηελ εζληθή λνκνζεζία θαη φρη απφ 

ηελ επξσπατθή. Δάλ ε λνκνζεζία ηεο ρψξαο εθρσξεί εμνπζίεο ζηελ εζληθή επνπηηθή 

αξρή γηα απηφ ην δήηεκα, ε ΔΚΣ αζθεί απηέο ηηο εμνπζίεο φηαλ πξφθεηηαη γηα 

ζπγρσλεχζεηο ζεκαληηθψλ ηξαπεδψλ πνπ ππφθεηληαη ζηελ άκεζε επνπηεία ηεο. 

ηελ Διιάδα, ε εζληθή επνπηηθή αξρή δηαζέηεη εμνπζία έγθξηζεο ζπγρσλεχζεσλ ή 

ζπκκεηέρεη ζηε δηαδηθαζία έγθξηζεο. Καηά ζπλέπεηα, εάλ δχν ή πεξηζζφηεξεο 

ζεκαληηθέο ηξάπεδεο απνθαζίζνπλ λα ζπγρσλεπζνχλ, ην Δπνπηηθφ πκβνχιην ηεο 

ΔΚΣ ζα αμηνινγήζεη αθελφο ηνλ αληίθηππν ηεο ζπγρψλεπζεο ζηελ θεξδνθνξία, ηε 

θεξεγγπφηεηα, ηε ξεπζηφηεηα θαη ηελ νξγαλσηηθή δνκή ηεο ηξάπεδαο πνπ ζα 

πξνθχςεη θαη αθεηέξνπ ηελ ηερληθή ηθαλφηεηά ηεο λα ζπκκνξθψλεηαη κε ηηο 

απαηηήζεηο δηαθπβέξλεζεο. 

Αληίζεηα, ζηελ πεξίπησζε ησλ εμαγνξψλ ε ΔΚΣ πξέπεη λα εγθξίλεη θάζε απφθηεζε 

εηδηθήο ζπκκεηνρήο, δειαδή θάζε απφθηεζε ζπκκεηνρήο ζε κηα ηξάπεδα πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ην 10% ή πεξηζζφηεξν ησλ κεηνρψλ ή/θαη ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ 

ζε απηήλ ηελ ηξάπεδα ή ππεξβαίλεη άιια ζρεηηθά φξηα. Ζ ηξάπεδα πνπ ζρεδηάδεη λα 

απνθηήζεη εηδηθή ζπκκεηνρή πξέπεη λα ελεκεξψζεη ηελ εζληθή επνπηηθή αξρή, ε 

νπνία ζε ζπλεξγαζία κε ηελ ΔΚΣ αμηνινγνχλ ηε ζρεηηθή πξφηαζε ζχκθσλα κε πέληε 

θξηηήξηα ηα νπνία νξίδνληαη ζηελ νδεγία ζρεηηθά κε ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο: 

 

 Φήκε ηνπ ππνςήθηνπ αγνξαζηή 

 Φήκε θαη εκπεηξία ησλ ππνςήθησλ λέσλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ 

 Οηθνλνκηθή επξσζηία ηνπ αγνξαζηή 

 Δπίδξαζε ζηελ ηξάπεδα 

 Κίλδπλνο ζπζρέηηζεο κε λνκηκνπνίεζε εζφδσλ απφ παξάλνκεο 

δξαζηεξηφηεηεο ή κε ρξεκαηνδφηεζε ηεο ηξνκνθξαηίαο (Δπξσπατθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα, 2019). 
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 3.5. Ο ΡΟΛΟ ΣΗ ΕΠΙΣΡΟΠΗ ΑΝΣΑΓΨΝΙΜΟΤ 
 

Ζ πξαγκαηνπνίεζε κηαο ζπγθέληξσζεο ζηελ Διιάδα, σο απνηέιεζκα ζπγρσλεχζεσλ 

– εμαγνξψλ, ειέγρεηαη απφ ηελ Δπηηξνπή Αληαγσληζκνχ σο δπλάκελε λα πεξηνξίζεη 

ζεκαληηθά ηνλ αληαγσληζκφ κέζα ζηελ εζληθή αγνξά ή ζε ζεκαληηθφ κέξνο ηεο κε 

βάζε ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηδηαίηεξα ηε δεκηνπξγία ή ηελ 

θαηάρξεζε δεζπφδνπζαο ζέζεο. Κάζε επηθείκελε πξάμε ζπγθέληξσζεο πξέπεη λα 

γλσζηνπνηείηαη ζηελ Δπηηξνπή Αληαγσληζκνχ ηνπιάρηζηνλ 30 εκέξεο απφ ηε ζχλαςε 

ηεο ζπκθσλίαο ή ηε δεκνζίεπζε ηεο πξνζθνξάο, εθφζνλ ν ζπλνιηθφο θχθινο 

εξγαζηψλ ησλ ζπγρσλεπφκελσλ επηρεηξήζεσλ αλέξρεηαη ζε ηνπιάρηζηνλ 150 

εθαηνκκχξηα επξψ, ψζηε λα κπνξέζεη λα πξαγκαηνπνηεζεί ν απαηηνχκελνο έιεγρνο.   

 

ζνλ αθνξά ζηηο ηξαπεδηθέο ζπγρσλεχζεηο, ε έξεπλα γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ 

αληαγσληζκνχ εθηείλεηαη αθελφο ζηνλ έιεγρν ησλ επεξεαδφκελσλ αγνξψλ, φπσο ησλ 

θαηαζέζεσλ θαη ησλ ρνξεγήζεσλ ιηαληθήο θαη επηρεηξεκαηηθήο ηξαπεδηθήο, ησλ 

κέζσλ πιεξσκήο θαη θαξηψλ, ηεο πξαθηνξείαο επηρεηξεκαηηθψλ απαηηήζεσλ θαη ηεο 

δηάζεζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Αθεηέξνπ, θαηαιακβάλεη θαη ηηο κε επεξεαδφκελεο 

αγνξέο, φπσο απηέο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απαηηήζεσλ, ηεο παξνρήο αζθαιηζηηθψλ 

ππεξεζηψλ θαη ησλ ππεξεζηψλ αζθαιηζηηθήο δηακεζνιάβεζεο θαζψο θαη ησλ 

θηεκαηνκεζηηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ. 

 

ηελ Διιάδα, νη ζπγρσλεχζεηο πνπ νδήγεζαλ ζηε δεκηνπξγία ησλ ηεζζάξσλ 

ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ εγθξίζεθαλ απφ ηελ Δπηηξνπή Αληαγσληζκνχ, θαζψο θξίζεθε 

φηη δελ επηθέξνπλ ζηξεβιψζεηο ζηνλ ειεχζεξν αληαγσληζκφ, αιιά αληίζεηα 

πξνσζνχλ θαη εληζρχνπλ ηηο αγνξέο ηηο νπνίεο αθνξνχλ. Ωζηφζν, αμίδεη λα ζεκεησζεί 

φηη νη νξηδφληηεο ζπγθεληξψζεηο ελδέρεηαη λα εκπνδίζνπλ ζεκαληηθά ηνλ 

απνηειεζκαηηθφ αληαγσληζκφ, ηδίσο κε ηε δεκηνπξγία ή ηελ ελίζρπζε δεζπφδνπζαο 

ζέζεο, θαηαξγψληαο ζεκαληηθέο αληαγσληζηηθέο πηέζεηο θαη θαζηζηψληαο ηνλ 

ζπληνληζκφ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ επθνιφηεξν, ζηαζεξφηεξν ή 

απνηειεζκαηηθφηεξν (Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, 2019). 
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3.6. ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΤΓΦΨΝΕΤΕΨΝ & ΕΞΑΓΟΡΨΝ ΣΟΝ ΕΛΛΗΝΙΚΟ 

ΣΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑΔΟ 

 
Οη ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο κεηαμχ επηρεηξήζεσλ εμππεξεηνχλ πνιιέο δηαθνξεηηθέο 

ιεηηνπξγίεο θαη κπνξνχλ λα ιάβνπλ δηάθνξεο κνξθέο, νη νπνίεο εκπίπηνπλ ζηελ 

έλλνηα ησλ ζπγθεληξψζεσλ πνπ ειέγρνληαη ζην πιαίζην ηεο πξνζηαζίαο ηνπ 

ειεχζεξνπ αληαγσληζκνχ. Οη ηξαπεδηθέο ζπγρσλεχζεηο ζηελ Διιάδα δελ απνηεινχλ 

εμαίξεζε, αθνχ ηφζν νη ζηφρνη ηνπο φζν θαη νη ηξφπνη νινθιήξσζήο ηνπο δηέθεξαλ 

αλάινγα κε ηε ρξνληθή πεξίνδν θαη ηελ εθάζηνηε πεξίπησζε.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, θαηά ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ν ειιεληθφο ηξαπεδηθφο 

θιάδνο ππέζηε ζεκαληηθή ζπξξίθλσζε. Ο θχξηνο ιφγνο ήηαλ φηη θαη νη  ηέζζεξηο  

ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο εμ αξρήο αληηκεηψπηδαλ ζεκαληηθά πξνβιήκαηα ιφγσ ησλ 

θφθθηλσλ δαλείσλ θαη γηα ην ιφγν απηφ πξνρψξεζαλ θαη νη ηέζζεξηο ζηελ εθρψξεζε 

ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίσλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ ζε εηαηξίεο δηαρείξηζεο 

θεθαιαίσλ. Ζ ζπγθέληξσζε ηνπ θιάδνπ ήηαλ, επνκέλσο, άξξεηα ζπλδεδεκέλε κε ηελ 

πνιπεηή νηθνλνκηθή θξίζε ζηελ Διιάδα (Lawyer Magazine, 2021). 

Απφ ηελ άιιε, απνηηκψληαο δπλακηθά θαη φρη ζηαηηθά ηηο εμαγνξέο ζηνλ ηξαπεδηθφ 

θιάδν είλαη αιήζεηα φηη επηηεχρζεθε ε ζπζηεκηθή επζηάζεηα. Ζ χπαξμε ζπζηεκηθψλ 

ηξαπεδψλ ηελ πεξίνδν ηεο δηάρπηεο αβεβαηφηεηαο γηα ηελ ηχρε ηεο Διιάδνο ή ηελ 

πεξίνδν ησλ stress tests κε επξσπατθά θξηηήξηα απνδείρζεθε θαζνξηζηηθή εμέιημε γηα 

ηελ δηάζσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. Ζ ινγηθή ήηαλ φηη φζν πην κεγάιε είλαη ε 

ηξάπεδα ηφζν κηθξφηεξεο πηζαλφηεηεο έρεη λα ηελ αθήζνπλ λα ρξενθνπήζεη, ελψ 

ζεκαληηθφ ξφιν έπαημε θαη ε έγθαηξε δηάγλσζε φηη γηα λα δηαζσζνχλ θάπνηεο 

ηξάπεδεο – ζπζηεκηθέο – πξέπεη λα εμαγνξαζηνχλ άιιεο.  

Καζνξηζηηθή ήηαλ θαη ε απνδνρή απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο 

χπαξμεο ησλ ηεζζάξσλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ, ε νπνία άιιαμε ζεκαληηθά ηε 

δηαπξαγκαηεπηηθή ηζρχο ηεο Διιάδνο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα. Σέινο, αμίδεη λα 

ζεκεησζεί φηη πνιινί πηζηεχνπλ φηη αλ ζήκεξα ππήξραλ θαη νη 18 ηξάπεδεο πνπ 

εμαγνξάζηεθαλ ην πηζαλφηεξν ζελάξην είλαη φηη αθφκε θαη κέξνο ησλ ζπζηεκηθψλ 

ηξαπεδψλ ζα είρε ρξενθνπήζεη (Banking News, 2016). 
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ΤΜΠΕΡΑΜΑΣΑ 
 

Ζ απφθαζε κηαο ζπγρψλεπζεο – εμαγνξάο ελφο ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη θάζε 

επηρείξεζεο γεληθφηεξα απνηειεί θίλεζε ζηξαηεγηθήο ζεκαζίαο. Απηφ νθείιεηαη ζην 

φηη νδεγφο ησλ εμειίμεσλ πιένλ είλαη ε αλάγθε επηβίσζεο κέζα ζε έλα θιίκα έληνλνπ 

αληαγσληζκνχ. Ωζηφζν, γηα λα ραξαθηεξηζηεί κηα ζπγρψλεπζε – εμαγνξά σο 

επηηπρεκέλε πξέπεη λα πιεξνχληαη νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο. 

χκθσλα κε έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζρεηηθά κε ην πφηε κηα ζπγρψλεπζε 

– εμαγνξά έρεη πεξηζζφηεξεο πηζαλφηεηεο λα πεηχρεη, ε πιεηνςεθία ησλ 

δεκνζηεπκέλσλ άξζξσλ ηείλεη λα ζεσξεί φηη νη θηιηθέο, ζπζρεηηζκέλεο θαη 

πξνζεθηηθά πινπνηεκέλεο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο εκθαλίδνπλ πςειφηεξα 

πνζνζηά επηηπρίαο, ρσξίο απηφ λα ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρνπλ θαη εμαηξέζεηο. Ο πην 

βαζηθφο ιφγνο πνπ ζε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο ηα πνζνζηά επηηπρίαο είλαη πςειφηεξα 

είλαη ε δπλαηφηεηα επίηεπμεο κεγαιχηεξσλ ζπλεξγεηψλ πνπ αθνξά ηε κείσζε 

θφζηνπο, ε πιεξσκή ρακειφηεξνπ ηηκήκαηνο, σο απφξξνηα ησλ θηιηθψλ δηαδηθαζηψλ 

πνπ αθνινπζνχληαη θαη νη γλψζεηο ηνπ θιάδνπ απφ ηα ζηειέρε ηεο εμαγνξάδνπζαο 

επηρείξεζεο.   

Ωζηφζν, νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο επηθέξνπλ ζεκαληηθέο επηπηψζεηο, εηδηθά 

ζηνπο κεηφρνπο θαη ηνπο εξγαδνκέλνπο. Αλαθνξηθά κε ηνπο κεηφρνπο, ζα κπνξνχζε 

θαλείο λα πεη φηη νη ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο δελ εμππεξεηνχλ πάληα ηα ζπκθέξνληά 

ηνπο πνπ είλαη ε δεκηνπξγία αμίαο. Μάιηζηα, ζχκθσλα κε έξεπλεο, θαηά κέζν φξν 

ιηγφηεξεο απφ κηα ζηηο δχν ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο δεκηνπξγνχλ αμία. Απφ ηελ 

άιιε, ε απμεκέλε δξαζηεξηφηεηα ζπγρσλεχζεσλ – εμαγνξψλ ζέηεη ζε θίλδπλν ην 

εξγαζηαθφ κέιινλ ελφο ζεκαληηθνχ αξηζκνχ ππαιιήισλ, θαζψο κεηψλεηαη ν αξηζκφο 

ησλ ππνθαηαζηεκάησλ, ελψ ηα ζχγρξνλα πιεξνθνξηαθά θαη ηερλνινγηθά ζπζηήκαηα 

θαζηζηνχλ αβέβαηεο θάπνηεο ζέζεηο εξγαζίαο.  

ζν αλαθνξά ηηο ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο ζηελ Διιάδα, ε ειιεληθή 

πξαγκαηηθφηεηα δελ έρεη καθξφρξνλε ηζηνξία πάλσ ζε ηέηνηνπ είδνπο ζπλαιιαγέο 

θαη απηφ γηαηί κέρξη ην 1980 ζεσξνχληαλ απφ ηνπο εμσηεξηθνχο επελδπηέο κηα κηθξή 

αγνξά, κε κε αλαπηπγκέλε θεθαιαηαγνξά θαη κηθξφ αξηζκφ εηζεγκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ. Ωζηφζν, ηα ηειεπηαία ρξφληα νη ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηνλ ειιεληθά ηξαπεδηθφ θιάδν δηακφξθσζαλ ηε ζεκεξηλή 
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εηθφλα ησλ ηεζζάξσλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ. Έηζη, ε Διιάδα δηαζέηεη έλα απφ ηα πην 

ζπγθεληξσηηθά ζπζηήκαηα ζηελ Δπξψπε θαη ηνλ θφζκν, ρσξίο σζηφζν λα 

ππνλνκεχεη ηνλ ειεχζεξν αληαγσληζκφ. Σέινο, απνηηκψληαο δπλακηθά θαη φρη 

ζηαηηζηηθά ηηο ζπγρσλεχζεηο – εμαγνξέο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, αμίδεη λα ζεκεησζεί 

φηη έρεη επηηεπρζεί ζπζηεκηθή επζηάζεηα.    
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